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РЕФЕРАТ 
 
Бакалаврская работа по теме «Разработка инвестиционного проекта 
строительства ПС 110/6 кВ «Белые росы» (на примере ПАО «МРСК Сибири» - 
«Красноярскэнерго»)» содержит 79 страниц текстового документа, 5 
приложений, 51 использованный источник, 7 рисунков, 19 таблиц. 
ИНВЕСТИЦИИ, ПОКАЗАТЕЛИ ЭФФЕКТИВНОСТИ, АНАЛИЗ 
ЧУВТВИТЕЛЬНОСТИ, ИНВЕСТИЦИОННАЯ ПОЛИТИКА ПРЕДПРИЯТИЯ, 
ИНВЕСТИЦИОННЫЙ ПРОЕКТ, МРСК СИБИРИ, КРИТЕРИИ ОЦЕНКИ 
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ. 
Объект исследования – подстанция 110/6 кВ «Белые Росы» предприятия 
ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго». 
Цели и задачи исследования: 
- обоснование инвестиционного проекта строительства ПС 110/6 кВ 
«Белые росы»; 
- анализ законодательной и нормативной базы в области оценки 
инвестиционных проектов; 
- изучение методологии оценки эффективности инвестиционных 
проектов; 
- оценка эффективности инвестиционного проекта. 
В результате проведения исследования были рассчитаны показатели 
экономической эффективности инвестиционного проекта, проведена оценка 
рисков проекта методом анализа чувствительности. Рассчитанные в работе 
показатели показывают, что капитальные вложения в инвестиционный проект 
экономически обоснованны, а сам проект имеет общественную значимость, 
благодаря устранению дефицита мощности энергии.  
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ВВЕДЕНИЕ 
 
В современных условиях для осуществления эффективной деятельности 
предприятия актуальной проблемой является мобилизация и эффективное 
использования инвестиций. Инвестиционная активность является составной 
частью деловой активности хозяйствующих субъектов, включающей также 
производственную, инновационную, рыночную, маркетинговую и иную 
активность. Стимулирование инвестиционной деятельности, выработка четкой 
стратегии инвестирования, определения ее приоритетных направлений, 
мобилизация всех источников инвестиций является важнейшим условием 
устойчивого и качественного развития предприятий в сегодняшних непростых 
условиях. 
Процесс инвестирования задает фирме ритм существования на период до 
начала реализации нового инвестиционного проекта. Логика 
функционирования фирмы предстает в следующем виде: инвестиции - период 
роста постоянных затрат - период достижения бесприбыльного развития 
(порога рентабельности) - наращивание запаса финансовой прочности - новые 
инвестиции.  
Анализ экономической литературы и хозяйственной практики дает 
основание утверждать, что фирма не может отказаться от инвестирования. Это 
противоречит ее жизненному циклу, делает ее незащищенной на фоне других 
фирм-конкурентов. Правомерно говорить даже о том, что отказ от инвестиций - 
это самый значительный риск, которому может подвергнуть себя фирма. Он во 
многом равносилен банкротству предприятия.  
Реализация инвестиционного проекта позволяет фирме адаптироваться к 
макроэкономическим реалиям, к изменениям во внешней среде, предвосхищая 
их. Следовательно, инвестиции не могут рассматриваться как пассивный 
элемент экономического действия. Скорее, наоборот, они - активный элемент, 
позволяющий фирме не только адаптироваться, но и адаптировать внешнюю 
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среду. Инвестиционные решения в силу этого должны учитывать параметры не 
только внутренней среды организации, но и внешней. 
Актуальность темы бакалаврской работы обусловлена особенной 
важностью инвестиционной политики предприятия, так как ее результатом 
является наращивание или изменение продуктивного портфеля фирмы, что 
непосредственным образом влияет на ее конкурентную позицию на рынке. 
Важнейшей проблемой электроэнергетики России является высокий 
уровень морального и физического износа основных производственных 
фондов. В задачи ПАО «МРСК Сибири» входит реконструкция и строительство 
сетей, реализация ряда инвестиционных проектов регионального и даже 
федерального значения, обеспечение энергоснабжением крупных 
промышленных и социально значимых объектов Сибирского федерального 
округа. 
Поскольку распределительный сетевой комплекс в течение долгих лет 
финансировался по остаточному принципу, объекты сетевого хозяйства в 
разных регионах присутствия Компании достигли высокой степени износа, что 
представляет реальную угрозу для энергобезопасности. Этим и объясняется 
сегодняшняя необходимость в инвестициях в области развития 
электроэнергетики.  
Целью дипломной работы является обоснование инвестиционного 
проекта строительства ПС 110/6 кВ «Белые росы».  
В соответствии с поставленной целью в работе были решены следующие 
задачи: 
- анализ законодательной и нормативной базы в области оценки 
инвестиционных проектов; 
- проведение обоснования капитальных вложений инвестиционного 
проекта; 
- изучение методологии оценки эффективности инвестиционных 
проектов; 
- оценка эффективности инвестиционного проекта. 
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Объектом исследования выступает подстанция 110/6 кВ «Белые Росы» 
предприятия ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго». Предметом 
исследования является методика оценки эффективности инвестиционного 
проекта. 
Теоретической и методологической основой исследования являются 
нормативно-правовые акты, федеральные законы, учебные пособия, данные 
отчетности предприятия, а также бизнес-план инвестиционного проекта 
«Строительство ПС 110/6 кВ  «Белые росы». 
На примере крупного энергетического предприятия ПАО «МРСК 
Сибири» в работе были исследованы особенности инвестиционной политики в 
энергетике, а также процесс разработки инвестиционного проекта. ПАО 
«МРСК Сибири» обеспечивает качественное и надежное электроснабжение 
потребителей, модернизацию электросетевого комплекса территорий своего 
присутствия и, как следствие, экономическое развитие девяти сибирских 
регионов. 
Бакалаврская работа состоит из введения, трех глав, заключения, списка 
использованной литературы и приложений. 
Во введении обосновывается актуальность темы исследования, 
формулируется цель и задачи, предмет и объект исследования, раскрывается 
научная новизна и практическая значимость полученных результатов. 
В первой главе «Теоретические основы оценки инвестиционных 
проектов» обобщены основные понятия, методы и принципы оценки 
эффективности инвестиционных проектов. Приводится анализ инвестиционной 
политики в энергетической отрасли Красноярского края. 
Во второй главе «Обоснование инвестиционного проекта «Строительство 
ПС 110/6 кВ «Белые росы» дана характеристика предприятия ПАО «МРСК 
Сибири» - «Красноярскэнерго», проведен анализ деятельности данного 
предприятия. В данной главе приводятся критерии оценки экономической 
эффективности инвестиционного проекта и план работ для реализации проекта. 
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В третьей главе «Оценка эффективности инвестиционного проекта» 
рассчитана экономическая оценки эффективности инвестиционного проекта, а 
также проведен анализ чувствительности проекта. 
В заключении сформулированы основные выводы, полученные в 
результате исследования. 
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1 Теоретические основы оценки инвестиционных проектов 
 
1.1 Инвестиционная политика развития энергетики Красноярского 
края 
 
Инвестиции играют важнейшую роль в поддержании и наращивании 
экономического потенциала государства. Увеличение их объемов в реальном 
секторе оказывает положительное воздействие на ведение бизнеса на 
отдельных территориях, что ведет к росту валового национального продукта в 
целом, повышает активность страны на внешнем рынке. По существу 
инвестиционная деятельность занимает ключевое место в проведении 
крупномасштабных политических, экономических и социальных 
преобразований, направленных на создание благоприятных условий для 
устойчивого социально-экономического развития государства. Соответственно, 
с позиции успешной реализации намеченной Правительством модернизации 
экономики Российской Федерации, проблема повышения инвестиционной 
активности и улучшения инвестиционного климата является в настоящее время 
одной из узловых [1]. 
Современная отечественная деловая среда не является благоприятной для 
наращивания объемов инвестиций в субъектах Российской Федерации. 
Инвестиционные ресурсы распределяются между регионами крайне 
неравномерно, в основном концентрируясь в крупных мегалополисах и в 
богатых природными ресурсами регионах. Остальные регионы России, а их 
большая часть, в которых размещены перерабатывающие и обрабатывающие 
отрасли, не являются привлекательными для инвесторов. Они не имеют 
возможности использовать экономический потенциал страны, который 
определяется ее национальным богатством. 
 Экономический рост определяется способностью государства 
эффективно управлять инвестиционным процессом. Инвестиционные ресурсы 
являются источником воссоздания отечественной конкурентоспособной 
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производственной базы, формирующей перспективы общественного развития в 
целом. Соответственно, в первую очередь необходимо устранить 
фундаментальные причины низких темпов развития российской экономики: 
незавершенность структурных и институциональных реформ в реальном 
секторе, его низкую конкурентоспособность, физическую изношенность 
основных средств, структурные деформации социально-экономического 
развития регионов, неравномерное и социально-опасное распределение оплаты 
труда и иных благ в обществе. Для достижения ключевых целей и практической 
реализации намеченной модернизации российской экономики требуется 
определить базовые принципы формирования и осуществления 
инвестиционной политики государства. 
Инвестиционная политика – это комплекс мероприятий по организации и 
управлению инвестиционной деятельностью, определяющий объем, структуру 
и направления долгосрочных вложений, а также рост их прибыльности при 
допустимом уровне риска. Инвестиционная политика является важным 
рычагом воздействия как на экономику страны, так и на предпринимательскую 
деятельность ее хозяйствующих субъектов. Эффективная инвестиционная 
политика должна строиться на развитии четырех базовых принципов [2]: 
- осуществление концентрации инвестиционных ресурсов на 
стратегических направлениях инвестиционных программ; 
- организация взаимодействия государства с бизнесом в целях 
мобилизации инвестиционного потенциала и реализации взаимных интересов 
предприятий и регионов в формировании инвестиционной политики; 
- совершенствование законодательного обеспечения инвестиционной 
деятельности; 
- осуществление постоянного мониторинга положительных и 
отрицательных моментов социально-экономического развития. 
Важнейшим документом, фиксирующим цели и задачи российской 
инвестиционной политики в энергетической отрасли, является Энергетическая 
стратегия. 
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Со времени образования Российской Федерации в 1991 году 
Правительством Российской Федерации было утверждено уже три 
Энергетические стратегии, каждая из которых сыграла свою значительную роль 
в жизни нашей страны и внесла существенный вклад в развитие методологии 
стратегического планирования в энергетике России [3]. 
Так, первая Энергетическая стратегия до 2010 года отталкивалась от 
возможностей российского топливно-энергетического комплекса и носила, во 
многом, технологический характер, тогда как следующая Энергетическая 
стратегия на период до 2020 года, по сути, стала первым документом 
комплексного характера, представляющим собой подробный сценарный 
прогноз развития энергетики в увязке с прогнозом социально-экономического 
развития страны. 
Энергетическая стратегия России на период до 2030 года (далее - ЭС-
2030), утвержденная распоряжением Правительства Российской Федерации от 
13 ноября 2009 г. №1715-р, являясь преемственной по отношению к 
предыдущим документам, опирается на принципиально иной 
методологический подход, повышающий ее устойчивость даже в условиях 
высокой неопределенности будущего [4]. ЭС-2030 - это уже не прогноз, но 
целевая модель развития энергетики, осознанно выбранный путь, вехами на 
котором служат целевые индикаторы, достижение которых и будет определять 
ее реальную эффективность в будущем. 
Кроме того, целесообразно в экономике Российской Федерации 
установить четкое разграничение функций федерального и регионального 
уровней управления инвестиционным процессом, с закреплением источников 
финансирования инвестиций законодательным путём [5]. 
Основными задачами инвестиционной политики в регионе являются [1]: 
- создание инфраструктуры инвестиционного рынка; 
- определение приоритетных направлений вложения инвестиций; 
- создание условий для привлечения внебюджетных источников 
финансирования инвестиций; 
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- обеспечение интеграции регионального инвестиционного рынка с 
международным рынком инвестиционных ресурсов. 
Эффективная инвестиционная политика направлена на достижение 
конкретных, непротиворечивых, количественно и качественно измеримых 
целей и опирается на анализ внешней и внутренней среды хозяйствования [6]. 
При помощи инвестиционного механизма реализуется инвестиционная 
политика любого субъекта, в том числе Красноярского края. Исследование 
краевой инвестиционной политики показало, что регион характеризуется 
высоким уровнем инвестиционной активности, эффективному развитию 
которой способствует выгодное географическое положение и богатый 
природно-ресурсный потенциал. 
В крае действует «Инвестиционная стратегия развития Красноярского 
края на период до 2030 года», утвержденная Указом Губернатора 
Красноярского края 17.12.2013 №239-уг. [7]. 
Кроме того, в целях создания благоприятных условий для инвесторов, в 
регионе создан специализированный орган власти – Министерство инвестиций 
и инноваций Красноярского края, а так же создана собственная нормативная 
правовая база, являющаяся основой для стимулирования инвестиционной 
деятельности. 
Инвестиционная стратегия определяет приоритеты и общие направления 
взаимодействия органов государственной власти Красноярского края, 
предпринимательского сообщества, а также его жителей по созданию 
благоприятного инвестиционного климата в регионе в долгосрочной 
перспективе. 
Согласно Инвестиционной стратегии региона, основной целью 
инвестиционной политики Красноярского края в долгосрочной перспективе 
является формированием условий, обеспечивающих региону интенсивный 
экономический рост за счет развития активной части основного капитала 
инвестиционных отраслей промышленности [8]. 
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Красноярский край - один из лидеров России по обеспеченности 
природными ресурсами. В недрах разведано более 5,6 тысяч месторождений и 
проявлений, содержащих почти все виды полезных ископаемых [9]. Развитие 
энергетической отрасли является таким же приоритетным направлением 
инвестиционной политики края, как и промышленность. 
Некоторые инвестиционные проекты Красноярского края претендуют на 
поддержку Фонда национального благосостояния. Среди них есть два 
энергетических комплексных инвестиционных проекта: «Ангаро-Енисейский 
кластер» и «Создание энергетического моста Сибирь-Урал-Центр» [9].  
Так, на реализацию Ангаро-Енисейского кластера планируется выделение 
средств ФНБ на сумму 62,3 млрд. рублей, а на создание «энергетического 
моста» 185,4 млрд. рублей. Общая стоимость последнего проекта составляет 
614 млрд. рублей, объем заявленных инвестиций ~429 млрд. рублей. По 
оценкам специалистов, такой проект позволит снизить себестоимость поставки 
электроэнергии в Европейскую часть России, покрыть растущий 
перспективный спрос на электроэнергию и повысить конкурентоспособность 
российской промышленности за счёт роста эффективности топливно-
энергетического баланса. 
Особенное внимание уделяется социальной составляющей. Все проекты 
должны способствовать процветанию территории не только в экономическом 
плане. Качество жизни населения, минимальное воздействие на окружающую 
среду – вот основные приоритеты при реализации подобных проектов. 
Создание энергетического моста – это более 7 тысяч новых постоянных 
рабочих мест. Ангаро-Енисейский кластер с выходом на полную мощность 
обеспечит более 6 тысяч стабильных вакансий. Главной целью региональной 
инвестиционной политики является привлечение и удержание капитала, 
способствующего социально-экономическому развитию территории, 
повышению уровня и качества жизни населения. 
В настоящее время в соответствии с распоряжением Губернатора 
Красноярского края в регионе с 26 апреля проводится общественное 
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обсуждение нового проекта Стратегии социально-экономического развития 
Красноярского края до 2030, которое продолжится до 9 июня 2016 года [10]. 
Восточная Сибирь и Дальний Восток имеют огромное геополитическое и 
социально-экономическое значение для России. В связи с этим, Энергетическая 
Стратегия - 2030 уделяет особое внимание восточному вектору, и четыре из 
пяти ключевых стратегических инициатив развития топливно-энергетического 
комплекса России напрямую затрагивают проблемы долгосрочного развития 
энергетики на Востоке России. Это формирование нефтегазовых комплексов, 
освоение углеводородного потенциала шельфа арктических морей и Северных 
территорий России, развитие и территориальная диверсификация 
энергетической инфраструктуры и развитие нетопливной энергетики в 
Восточных регионах страны [3]. 
Развитие электроэнергетики в Восточных регионах страны будет 
учитывать, что ожидаемые темпы роста потребления электроэнергии в 
Восточной Сибири и на Дальнем Востоке существенно выше средних по стране 
на перспективу до 2030 года [4]. Энергетическая стратегия предполагает, что на 
Востоке страны опережающее развитие получит производство электроэнергии 
на тепловых угольных электростанциях с использованием технологий «чистого 
сжигания угля», а также гидрогенерация. При этом прирост производства 
электроэнергии на гидроэлектростанциях в Сибири и на Дальнем Востоке будет 
определяться возможностью достижения мультипликативных эффектов 
развития этих регионов, связанных с вводом новых гидрогенерирующих 
мощностей и созданием на их основе кластеров промышленных производств - 
потребителей энергии гидроэлектростанций. 
Несмотря на осторожный оптимизм первых результатов реализации ЭС-
2030, необходимо понимать, что решение поставленных в ЭС-2030 
стратегических задач по развитию Восточной Сибири невозможно без системы 
адекватного нормативно-правового обеспечения ее реализации, а также 
согласованности принимаемых стратегических документов по развитию 
данного региона [11]. 
14 
 
Дальнейшее продвижение к поставленным в Энергетической стратегии 
целям потребует еще больших усилий со стороны властей для того, чтобы 
восточный вектор российской энергетической политики стал на долгие годы 
одним из локомотивов развития российской энергетики. 
Для того чтобы обеспечить электропромышленные объекты, надежно и 
бесперебойно доставлять ее в экономически развивающиеся территории 
Сибири, сетевой комплекс должен расти опережающими по сравнению с 
остальными отраслями темпами. Это означает, что энергетики должны не 
просто выстраивать свои планы синхронно с планами развития территорий, но 
и идти на шаг впереди, создавая запас мощности на перспективу. В противном 
случае сети будут тормозить социально-экономическое развитие всего региона. 
Для «МРСК Сибири» как предприятия, осуществляющего эксплуатацию 
распределительной сети 0,4–110 кВ, характерным признаком является 
значительная доля оборудования, выработавшего нормативный срок 
эксплуатации. Физический износ оборудования достигает 71 % [12]. 
Сведения о техническом состоянии электрических сетей ПАО «МРСК 
Сибири» за 2016 год (данные за первый квартал) представлены в таблицах 1-2. 
 
Таблица 1 - Общие данные по показателям аварийности в сетях 6 кВ и выше 
ПАО «МРСК 
Сибири» 
Количество 
технологических 
нарушений 
Недоотпуск э/э, 
тыс.кВт*час 
Продолжительность перерыва 
электроснабжения потребителей, час 
1 квартал год 1 квартал год 1 квартал год 
Алтайэнерго 134 134 46,16 46,16 151,78 151,78 
Бурятэнерго 40 40 8,56 8,56 33,22 33,22 
Горно-Алтайские 
ЭС 46 46 16,04 16,04 57,24 57,24 
Красноярскэнерго 235 235 189,16 189,16 304,55 304,55 
Кузбассэнерго - 
РЭС 172 172 51,17 51,17 222,90 222,90 
Омскэнерго 41 41 9,10 9,10 29,03 29,03 
Хакасэнерго 48 48 11,78 11,78 71,57 71,57 
Читаэнерго 57 57 9,95 9,95 48,69 48,69 
Итого ПАО "МРСК 
Сибири" 773 
773 341,92 341,92 918,98 918,98 
ОАО «Тываэнерго» 62 62 93,07 93,07 120,44 120,44 
Итого ПАО «МРСК 
Сибири» с ОАО 
«Тываэнерго» 
835 835 434,99 434,99 1039,42 1039,42 
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Таблица 2 - Общие данные по показателям аварийности в сетях до 1 кВ 
ПАО «МРСК 
Сибири» 
Количество 
технологических 
нарушений 
Недоотпуск э/э, 
тыс.кВт*час 
Продолжительность перерыва 
электроснабжения потребителей, час 
1 квартал год 1 квартал год 1 квартал год 
Алтайэнерго  133 133   7,10  7,10  226,54  226,54 
Бурятэнерго  43  43  4,58  4,58  87,68  87,68 
Горно-Алтайские 
ЭС  18  18  2,77  2,77  46,15  46,15 
Красноярскэнерго  198  198  22,30  22,30  362,44  362,44 
Кузбассэнерго - 
РЭС  38  38  4,72  4,72  74,24  74,24 
Омскэнерго  38  38  0,74  0,74  43,64  43,64 
Хакасэнерго  61  61  2,26  2,26  86,74  86,74 
Читаэнерго  227  227  10,68  10,68  323,36  323,36 
Итого ПАО 
«МРСК Сибири» 
756 756 55,15 55,15 1250,79 1250,79 
ОАО 
«Тываэнерго»  210  210  55,21  55,21  374,78  374,78 
Итого ПАО 
«МРСК Сибири» 
с ОАО 
«Тываэнерго» 
966 966 110,36 110,36 1625,57 1625,57 
 
Цель инвестиционной политики ПАО «МРСК Сибири» заключается в 
определении основных технических направлений, обеспечивающих повышение 
надежности и эффективности функционирования электросетевого комплекса в 
краткосрочной и среднесрочной перспективе при надлежащей промышленной и 
экологической безопасности на основе инновационных принципов развития, 
обеспечивающих недискриминационный доступ к электрическим сетям всем 
участникам рынка [13]. 
Ежегодно уточняются объекты приоритетных целевых программ, 
которые в первую очередь нуждаются в техническом переоснащении и 
модернизации. 
В целях повышения надежности электросетевого комплекса МРСК 
Сибири, синхронизации целей Общества с целями реформирования 
межрегионального сетевого распределительного комплекса страны по 
результатам проведенного анализа аварийности за 2011—2013 годы, 
определения приоритетных направлений в финансировании ремонтных и 
инвестиционных программ по Обществу на период 2013—2017 годы 
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сформированы программы мероприятий по устранению «узких мест», 
направленные на повышение надежности электросетевого комплекса 
Компании, реализуются мероприятия по внедрению системы управления 
производственными активами [14]. 
Решение этих проблем возможно только путем реализации 
инвестиционной и ремонтной программы за счет внедрения энергосбережения 
и повышения энергоэффективности. 
Ориентирами инвестиционной программы являются: 
- повышение надежности энергоснабжения потребителей; 
- создание технической возможности для присоединения энергообъектов 
потребителей к сетям МРСК Сибири; 
- проведение мероприятий по снижению производственных издержек, в 
том числе за счет повышения энергетической эффективности работы 
оборудования и энергосбережения; 
- снижение износа основных фондов. 
По итогам реализации инвестиционной программы 2015 года освоено 
капитальных вложений на сумму 6 млрд. руб., что составляет 107 % от плана 
[13]. Основная часть средств была направлена на строительство (35 %), 
техническое перевооружение и реконструкцию (62 %). 
По уровню инвестиционной активности Красноярский край находится в 
числе регионов-лидеров. В 2014 году по объему инвестиций в основной 
капитал – 364 млрд. руб., край занял 9 место среди регионов России (по 
предварительным данным в 2015 году объем инвестиций составил 394,4 млрд. 
руб.). Объем инвестиций в основной капитал на территории края формирует 
четверть всех инвестиций Сибирского федерального округа [9]. 
Данные по инвестициям в основной капитал в Красноярском крае 
представлены в таблице 3. 
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Таблица 3 – Динамика инвестиций в основной капитал в Красноярском крае 
[15] (в сопоставимых ценах)                                                              
Годы 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Всего, млрд. руб.: 266,9 308,6 381,7 376,9 364 394,4 
в процентах к предыдущему году (в 
сопоставимых ценах), % 
110,8 115,6 123,7 98,7 96,6 108,4 
 
Таким образом, за последние 5 лет инвестиции в экономику края 
увеличились в 1,5 раза. Реализация инвестиционных проектов позволила 
Красноярскому краю сохранить высокий объем инвестиций в основной капитал 
– 394,4 млрд. руб. (по итогам 2015 г.), демонстрируя положительную динамику 
по сравнению с предыдущим 2014 годом на 8,4 % (данные представлены в 
таблице 3) и попасть в число регионов-лидеров по уровню инвестиционной 
активности. 
Красноярский край является открытой инновационной площадкой для 
инвесторов и одним из лидеров по уровню и динамике инвестиционной 
активности среди российских регионов. По объему инвестиций на душу 
населения регион существенно опережает среднероссийский показатель (132,3 
тыс. руб. и 87,8 тыс. руб. на душу населения соответственно) в 2015 году и 
находится на 8 месте среди регионов России и на 1 месте в Сибирском 
федеральном округе [16]. 
Таким образом, оценивая инвестиционный климат в Красноярском крае, 
можно отметить, что имеется очень большой потенциал в реализации всех 
запланированных инвестиционных проектов. Новый импульс развитию 
инвестиционной деятельности Красноярского края придаст проведение зимней 
Универсиады в 2019 году, вложения в которую по прогнозным оценкам 
составят 40 млрд. руб. 
 
 
18 
 
1.2 Законодательная и нормативная база оценки инвестиционных 
проектов 
 
Согласно ФЗ №39 от 25.02.1999 г. «Об инвестиционной деятельности в 
Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» под 
инвестициями следует понимать денежные средства, ценные бумаги, иное 
имущество, в том числе имущественные права, иные права, имеющие 
денежную оценку, вкладываемые в объекты предпринимательской 
деятельности и (или) иной деятельности в целях получения прибыли и (или) 
достижения иного положительного эффекта [17]. 
Объектами инвестиционной деятельности в Российской Федерации 
являются: 
- вновь создаваемые и модернизируемые основные фонды и оборотные 
средства во всех отраслях народного хозяйства; 
- ценные бумаги (акции, облигации и др.); 
- целевые денежные вклады; 
- научно-техническая продукция и другие объекты интеллектуальной 
собственности; 
- имущественные права и права на интеллектуальную собственность. 
Законом запрещается инвестирование в объекты, создание и 
использование которых не отвечает требованиям экологических, санитарно-
гигиенических и других норм, установленных законодательством, 
действующим на территории Российской Федерации, или наносит ущерб 
охраняемым законом правам и интересам граждан, юридических лиц или 
государства. 
Инвестиционная деятельность обусловлена необходимостью 
эффективного развития производственно-экономического потенциала 
предприятия, является одним из важных видов финансово-хозяйственной 
деятельности каждого предприятия. В итоге эффективная инвестиционная 
деятельность позволяет обеспечить не только рост доходов, но и повышение 
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устойчивости и стабильности предприятия в его функционировании на рынке. 
Также рискованные инвестиции могут дестабилизировать деятельность 
предприятия и привести его на грань банкротства. 
В условиях рыночной экономики прерогативой государства являются 
создание условий для успешного проведения инвестиционной деятельности 
предприятиями всех организационно-правовых форм собственности, а также 
защита интересов инвесторов. Инвестиционная деятельность в значительной 
степени зависит от полноты и степени совершенства нормативно-
законодательной базы. Начиная с первых лет осуществления рыночных 
преобразований, в России принимались и совершенствовались законодательные 
акты в целях стимулирования инвестиционной деятельности [18]. 
Основными законодательными актами, регулирующими порядок 
осуществления инвестиционной деятельности в Российской Федерации, 
являются: Гражданский кодекс, Федеральный закон «Об инвестиционной 
деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных 
вложений» от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ, Федеральный закон «О рынке 
ценных бумаг» от 22 апреля 1996 г. № 39-ФЗ, Федеральный закон «Об 
иностранных инвестициях в Российской Федерации» от 09 июля 1999 г. № 160-
ФЗ, Федеральный закон «О финансовой аренде (лизинге)» от 29 октября 1998 г. 
№ 164-ФЗ, Федеральный закон «Об инвестиционных фондах» от 29 ноября 
2001 г. № 156-ФЗ [19]. 
Федеральный закон «Об инвестиционной деятельности в Российской 
Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» определяет 
правовые и экономические основы инвестиционной деятельности, 
осуществляемой в форме капитальных вложений, на территории Российской 
Федерации, а также устанавливает гарантии равной защиты прав, интересов и 
имущества субъектов инвестиционной деятельности, осуществляемой в форме 
капитальных вложений, независимо от форм собственности. 
Данный Федеральный закон не распространяется на отношения, 
связанные с вложениями инвестиций в банки и иные кредитные организации, а 
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также в страховые организации, которые регулируются соответственно 
законодательством Российской Федерации о банках и банковской деятельности 
и законодательством Российской Федерации о страховании. 
Также он определяет организацию экономических отношений в процессе 
осуществления капитальных вложений между различными участниками этого 
процесса, которые называются субъектами инвестиционной деятельности. В 
соответствии со статьей 4 данного Закона в инвестиционной деятельности 
принимают участие следующие субъекты: инвесторы, заказчики, подрядчики, 
пользователи объектов капитальных вложений и другие лица. 
Субъекты инвестиционной деятельности действуют в инвестиционной 
сфере, где осуществляется практическая реализация финансовых вложений. В 
состав инвестиционной сферы включается: 
- сфера капитального строительства, где происходит вложение 
инвестиций в основные средства производственного и непроизводственного 
назначения. Эта сфера объединяет деятельность заказчиков-инвесторов, 
подрядчиков, проектировщиков, поставщиков оборудования, граждан в 
индивидуальном и кооперативном жилищном строительстве и других 
субъектов инвестиционной деятельности; 
- инновационная сфера, где реализуются научно-техническая продукция и 
интеллектуальный потенциал; 
- сфера обращения финансового капитала (денежного ссудного и 
финансовых обязательств в различных формах). 
Все инвесторы имеют равные права на осуществление инвестиционной 
деятельности. Инвестор самостоятельно определяет объемы, направления, 
размеры и эффективность инвестиций. Он по своему усмотрению привлекает 
на договорной (преимущественно конкурсной) основе юридических и 
физических лиц для реализации инвестиций. Инвестор, не являющийся 
пользователем объектов инвестиционной деятельности, вправе контролировать 
их целевое использование и осуществлять в отношениях с пользователем таких 
объектов другие права, предусмотренные договором. 
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Отношения, связанные с инвестиционной деятельностью, 
осуществляемой в форме капитальных вложений иностранными инвесторами 
на территории Российской Федерации, регулируются международными 
договорами Российской Федерации, Гражданским кодексом Российской 
Федерации, настоящим Федеральным законом, другими федеральными 
законами и иными нормативными правовыми актами Российской Федерации. 
Если международным договором Российской Федерации установлены иные 
правила, чем предусмотренные настоящим Федеральным законом, то 
применяются правила международного договора [20]. 
Федеральный закон «Об иностранных инвестициях в Российской 
Федерации» определяет основные гарантии прав иностранных инвесторов на 
инвестиции и получаемые от них доходы и прибыль, условия 
предпринимательской деятельности иностранных инвесторов на территории 
Российской Федерации. 
Данный закон направлен на привлечение и эффективное использование в 
экономике Российской Федерации иностранных материальных и финансовых 
ресурсов, передовой техники и технологии, управленческого опыта, 
обеспечение стабильности условий деятельности иностранных инвесторов и 
соблюдение соответствия правового режима иностранных инвестиций нормам 
международного права и международной практике инвестиционного 
сотрудничества [21]. 
Главная задача инвестиционной политики на любом уровне - 
формирование благоприятного климата или соответствующей среды, которые 
способствуют всемерному повышению экономического интереса и активности 
инвесторов при вложении средств в экономику. 
Определение инвестиционного проекта дается в Законе №39-ФЗ, а также 
в «Методических рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных 
проектов» (№ ВК 477, утверждены Минэкономики, Минфином и Госстроем РФ 
21.06.99 г). Следует учитывать, что в «Методических рекомендациях» отдельно 
22 
 
вводятся понятия «проект» и «инвестиционный проект». Так, термин «проект», 
понимается в двух смыслах [22]: 
- как комплект документов, содержащих формулирование цели, 
предстоящей деятельности и определение комплекса действий, направленных 
на ее достижение; 
- как сам комплекс действий (работ, услуг, приобретений, управленческих 
операций и решений), направленных на достижение сформулированной цели; 
то есть как документация и как деятельность. 
В дальнейшем во всех случаях, кроме оговоренных особо, термин 
«проект» будет применяться во втором смысле. 
Согласно ФЗ №39 инвестиционный проект – это обоснование 
экономической целесообразности, объема и сроков осуществления 
капитальных вложений, в том числе необходимая проектно-сметная 
документация, разработанная в соответствии с законодательством РФ и 
утвержденными в установленном порядке стандартами (нормами и правилами), 
а также описание действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план) [17]. 
Таким образом, в инвестиционном проекте всегда имеет место 
инвестиция (отток капитала) и последующие поступления (приток средств). 
Инвестиция в этом случае может рассматриваться как единовременное, т.е. 
«привязанное» к некоторому моменту времени, вложение капитала. Нередко 
при реализации крупных инвестиционных проектов имеет место ситуация, 
когда производственные мощности вводятся так называемыми очередями, 
чтобы ускорить отдачу и повысить эффективность инвестиций. В этом случае 
инвестиции осуществляются в виде серии последовательных вложений 
капитала. 
Оценка инвестиционных проектов – это определение показателя, 
отражающего соответствие проекта интересам его инвесторов и участников. 
Однако если исходить из законодательства Российской Федерации процедура 
оценки и не является обязательной, она помогает обезопасить себя и свои 
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финансовые средства от риска потерять весь вложенный капитал и получить 
достаточную для компенсации всех рисков прибыль [19]. 
Таким образом, объектом анализа является не сам проект, а связанные с 
ним материальные и денежные потоки. Сутью же оценки инвестиционных 
проектов является перевод проектной документации на денежные потоки с 
отражением интересов и целей инвесторов в различных расчетных формулах. 
Это позволяет правильно оценить возможности денежных потоков с 
надеждами, которые возлагают инвесторы на создаваемый проект. 
Главными факторами оценки инвестиционных проектов являются:  
- доходность вложений;  
- сроки окупаемости вложенного капитала;  
- факторы риска, способные оказать существенное влияние на результат 
оценки и итог инвестиционного проекта. 
Принятие решений, связанных с вложениями денежных средств, - 
важный этап в деятельности любого предприятия. Для эффективного 
использования привлеченных средств и получения максимальной прибыли на 
вложенный капитал необходим тщательный анализ будущих доходов и затрат, 
связанных с реализацией рассматриваемого инвестиционного проекта [23].  
Важной задачей является выбор таких проектов и путей их реализации, 
которые обеспечат поток денежных средств, имеющих максимальную 
приведенную стоимость по сравнению со стоимостью требуемых 
капиталовложений.  
 
1.3 Методология оценки эффективности инвестиционных проектов 
 
Успешное развитие предприятия в условиях рыночной экономики 
неразрывно связано с проведением эффективного управления всеми сферами 
его деятельности. Это напрямую касается сложного процесса инвестирования, 
что напрямую предполагает необходимость умения применять современные 
подходы к оценке эффективности инвестиционных проектов. Грамотное и 
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своевременное осуществление инвестиционных мероприятий не позволяет 
предприятию потерять основные конкурентные преимущества в борьбе за 
удержание рынка сбыта своих товаров, способствует совершенствованию 
технологии производства и, в конечном итоге, обеспечивает его дальнейшее 
функционирование [19].  
Оценка экономической эффективности инвестиционного проекта 
является одним из наиболее ответственных этапов прединвестиционных 
исследований. Она включает детальный анализ и интегральную оценку всей 
технико-экономической и финансовой информации, собранной и 
подготовленной для анализа в результате работ на предыдущих этапах 
прединвестиционных исследований. 
В большинстве или, по крайней мере, во многих случаях процесс оценки 
эффективности проекта осуществляется в два этапа: общая оценка проекта в 
целом и определение целесообразности его дальнейшей разработки; конкретная 
оценка эффективности участия в проекте каждого из участников. 
На первом этапе организационно-экономический механизм реализации 
проекта (и, в частности, схеме его финансирования) неизвестен или известен 
только в самых общих чертах, состав участников проекта также не определен. 
В этих условиях о «привлекательности» проекта можно судить только по 
показателям общественной и коммерческой эффективности проекта в целом. 
Какому из этих показателей отдать приоритет, зависит от общественной 
значимости (масштаба) проекта, от того, оказывает ли реализация проекта (или 
отказ от него) существенное или, по крайней мере, заметное влияние на 
социально-экономические параметры внешней среды (эффективность работы 
других предприятий, экологическую обстановку, уровень безработицы и т.п.). 
Для локальных проектов оценивается только их коммерческая эффективность 
(если она оказывается приемлемой, можно переходить ко второму этапу 
оценки). Для крупномасштабных, народнохозяйственных и глобальных 
проектов в первую очередь оценивается их общественная эффективность. Если 
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она неудовлетворительна, то проект не рекомендуется к реализации и не может 
претендовать на государственную поддержку. 
Если общественная эффективность положительна, то оценивается 
коммерческая эффективность. Здесь также возможны два случая. Если 
коммерческий эффект положителен, то проект остается для дальнейшего 
рассмотрения на втором этапе. Если коммерческая эффективность такого 
проекта оказалась отрицательной, то необходимо принимать неоднозначные 
решения. В «нормальных» условиях такой проект не выгоден для 
коммерческих инвестиций. Однако поскольку в данном случае речь идет о 
крупных проектах, их можно «превратить в выгодные» за счет государственной 
поддержки в разумных пределах и в рациональной форме. В этой связи на 
данном этапе рекомендуется рассмотреть некоторые меры государственной 
поддержки, применяемые обычно для подобных проектов. Если хотя бы 
некоторые из таких мер обеспечивают положительную коммерческую 
эффективность проекта, то он может быть оставлен для рассмотрения на 
втором этапе и для более тщательного обоснования размеров и форм 
государственной поддержки. Если же проект остается коммерчески 
неэффективным при всех рассмотренных мерах государственной поддержки, то 
он должен быть отвергнут как нецелесообразный [24]. 
Вопросы эффективного и рационального вложения денежных средств в 
инвестиционные проекты и в целом грамотный подход к инвестированию 
привлекает все большее внимание в мире. Для оценки эффективности 
инвестиционного проекта разрабатываются различные методы, модели, 
рекомендации и подходы. 
Каждый метод в своей основе имеет один и тот же принцип: в результате 
реализации проекта предприятие должно получить прибыль (должен 
увеличиться собственный капитал предприятия), при этом различные 
финансовые показатели характеризуют проект с разных сторон и могут 
отвечать интересам различных групп лиц, имеющих отношение к данному 
предприятию, - кредиторов, инвесторов, менеджеров. 
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Соответствие результатов и затрат проекта целям и интересам его 
участников, включая в необходимых случаях государство и население 
характеризует эффективность инвестиционного проекта. 
Различают простые (статические) и усложненные методы оценки, 
основанные на теории временной стоимости денег (динамические) [25]. 
К простым (статическим) методам относятся: 
- расчет и сравнение прибыли; 
- расчет и сравнение издержек; 
- расчет и сравнение доходности (рентабельности): 
- расчет срока окупаемости. 
К статическим методам инвестиционных расчетов относятся такие, 
которые применяются в случае краткосрочного характера инвестиционных 
проектов. Они используются главным образом для грубой и быстрой оценки 
привлекательности проектов и рекомендуются для применения на ранних 
стадиях экспертизы инвестиционных проектов. 
Все простые методы взаимосвязаны, и ни один из них по отдельности не 
дает полной и достаточной информации о проекте. Поэтому их необходимо 
использовать в комплексе. 
Динамические методы инвестиционного анализа учитывают динамику 
поступлений от проекта и инвестиций в него во времени. Осуществляется это с 
помощью дисконтирования инвестиций в проект и поступлений от реализации 
проекта к одному и тому же моменту времени (обычно к началу реализации 
проекта) [26]. 
Динамические методы инвестиционных расчетов используются для 
обоснования инвестиционных проектов в том случае, когда речь идет о 
долгосрочных проектах, которые характеризуются меняющимися во времени 
доходами и расходами. В основе применения динамических расчетов лежат 
определенные предпосылки, выполнение которых обеспечивает реализацию 
расчетов с получением достаточно достоверных результатов. 
27 
 
В мировой практике существует множество методик финансово-
экономической оценки инвестиций. В большинстве из них используются 
однотипные по экономическому смыслу показатели эффективности, связанные 
с вычислением реальных потоков денежных средств и дисконтированием. 
Суть всех методов оценки базируется на следующей простой схеме: 
исходные инвестиции при реализации какого-либо проекта генерируют 
денежный поток (CF1, CF2, ... , CFn). Инвестиции признаются эффективными, 
если этот поток достаточен для возврата исходной суммы капитальных 
вложений и обеспечения требуемой отдачи на вложенный капитал. 
Среди отечественных методик оценки эффективности инвестиционных 
проектов наиболее известны «Методические рекомендации по оценке 
инвестиционных проектов и их отбору для финансирования». В них заложены 
принципы, используемые в зарубежной практике [22]: 
- принцип оценки возврата инвестируемого капитала и получения дохода 
на основе расчета денежного потока от проекта (cash flow), который фор-
мируется за счет чистой прибыли и амортизационных отчислений в процессе 
реализации проекта; 
- принцип приведения будущих поступлений от проекта ко времени 
начала его реализации (процесс дисконтирования); 
- принцип гибкой системы выбора дисконтной ставки в процессе 
дисконтирования потоков для различных инвестиционных проектов. При этом 
норма доходности формируется с учетом: средней ссудной ставки, 
альтернативных норм доходности по другим возможным видам инвестиций, 
норм доходности по текущей хозяйственной деятельности, темпа инфляции, 
премии за риск, премии за низкую ликвидность проекта. 
Также важное значение при оценке эффективности инвестиционных 
проектов имеет: 
- рассмотрение проекта на протяжении всего его жизненного цикла 
(расчетного периода); 
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- моделирование денежных потоков, включающих все связанные с 
осуществлением проекта притоки и оттоки денежных средств за расчетный 
период; 
- сопоставимость условий сравнения различных проектов (вариантов 
проекта); 
- принцип положительности и максимума эффекта. Для того чтобы ИП с 
точки зрения инвестора был признан эффективным, необходимо, чтобы эффект 
от реализации проекта был положительным; при сравнении альтернативных ИП 
предпочтение должно отдаваться проекту с наибольшим значением эффекта;  
- учет фактора времени. При оценке эффективности проекта должны 
учитываться различные аспекты фактора времени, в том числе динамичность 
параметров проекта и его экономического окружения; разрывы во времени 
(лаги) между производством продукции или поступлением ресурсов и их 
оплатой; неравноценность разновременных затрат и/или результатов; 
- учет только предстоящих затрат и поступлений. При расчетах 
показателей эффективности должны учитываться только предстоящие в ходе 
осуществления проекта затраты и поступления, включая затраты, связанные с 
привлечением ранее созданных производственных фондов, а также 
предстоящие потери, непосредственно вызванные осуществлением проекта 
(например, от прекращения действующего производства в связи с организацией 
на его месте нового). Ранее созданные ресурсы, используемые в проекте, 
оцениваются не затратами на их создание, а альтернативной стоимостью 
(opportunity cost), отражающей максимальное значение упущенной выгоды, 
связанной с их наилучшим возможным альтернативным использованием. 
Прошлые, уже осуществленные затраты, не обеспечивающие возможности 
получения альтернативных (т.е. получаемых вне данного проекта) доходов в 
перспективе (невозвратные затраты, sunk cost) в денежных потоках не 
учитываются и на значение показателей эффективности не влияют; 
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- учет наиболее существенных последствий проекта. При определении 
эффективности ИП должны учитываться все последствия его реализации, как 
непосредственно экономические, так и внеэкономические; 
- учет наличия разных участников проекта, несовпадения их интересов и 
различных оценок стоимости капитала, выражающихся в индивидуальных 
значениях нормы дисконта;  
- многоэтапность оценки. На различных стадиях разработки и 
осуществления проекта, его эффективность определяется заново, с различной 
глубиной проработки;  
- учет влияния инфляции (учет изменения цен на различные виды 
продукции и ресурсов в период реализации проекта); 
- учет влияния неопределенности и рисков, сопровождающих реализацию 
проекта. 
При разработке инвестиционной политики предприятия очень важно 
заранее оценить возможные риски, связанные с осуществлением 
инвестиционных проектов. При этом влияние коммерческих рисков 
(строительные, производственные, маркетинговые, кредитные, валютные и т.п.) 
оценивается через вероятное изменение ожидаемой прибыльности 
инвестиционного проекта и соответствующее уменьшение эффективности 
инвестиций. Защита от некоммерческих рисков (стихийные бедствия, 
гражданские беспорядки, изменения экономической политики государства), не 
зависящих от интересов, может быть осуществлена путем получения 
государственных гарантий или страхования инвестиций [27]. 
Обычно просчитывают три варианта реализации проекта: 
- пессимистический (наименее выгодный); 
- оптимистический (самый выгодный); 
- наиболее вероятный вариант.  
Оптимистический вариант - максимум продаж, максимальная прибыль в 
самых благоприятных условиях. 
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Пессимистический - минимум продаж, минимальная прибыль, худшие 
условия реализации проекта. 
Вероятный вариант - средний и наиболее реальный между предыдущими 
вариантами. 
Рекомендации обязательны при использовании государственных 
инвестиций. Частный инвестор имеет право предъявить свои требования к 
обоснованию инвестиционного проекта. При разработке проекта очень важной 
является оценка его социальных и экологических последствий. 
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2 Обоснование инвестиционного проекта «Строительство ПС 110/6 
кВ «Белые росы» 
 
2.1 Характеристика «ПАО МРСК - «Красноярскэнерго» как 
экономического субъекта хозяйствования 
 
Публичное акционерное общество «Межрегиональная распределительная 
сетевая компания Сибири» (в дальнейшем ПАО «МРСК Сибири», МРСК 
Сибири, Общество, Компания) осуществляет передачу и распределение 
электроэнергии на территории Сибирского федерального округа. Территория 
присутствия Компании превышает 1,8 млн кв. км, что составляет около 11 % 
всей территории Российской Федерации. ПАО «МРСК Сибири» обслуживает 
потребителей в республиках Горный Алтай, Бурятия, Хакасия, в Алтайском, 
Забайкальском, Красноярском краях, Кемеровской, Омской областях [28]. 
Компания относится к числу естественных монополистов. Основным ее 
акционером является ПАО «Россети» — компания с преимущественно 
государственным участием. 
От успешной деятельности МРСК Сибири зависит работа крупнейших 
предприятий черной и цветной металлургии, машиностроения, 
горнодобывающей и транспортной отраслей промышленности Сибирского 
федерального округа. 
Миссия Общества - стремление к эффективному управлению 
распределительными сетями, обеспечивающему надежное и качественное 
снабжение электрической энергией растущих потребностей экономики и 
социального сектора Сибири по экономически обоснованной цене [13]. 
МРСК Сибири выполняет важнейшую социально-экономическую 
функцию, обеспечивая энергоснабжение потребителей. От надежного 
электроснабжения зависит работа промышленных предприятий, социальных и 
образовательных учреждений, объектов сельского хозяйства и ЖКХ [14]. 
Общество осуществляет следующие виды деятельности: 
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а) регулируемые: 
  1) услуги по передаче электрической энергии; 
  2) услуги по технологическим присоединениям потребителей к 
электрическим сетям; 
  3) производство и передача тепловой энергии; 
  4) услуги водоснабжения; 
б) нерегулируемые: 
  1) услуги связи, информационно-вычислительные услуги; 
  2) услуги по сдаче имущества в аренду; 
  3) оказание комплексных консультационных услуг при решении 
производственно-технических, финансовых, управленческих, правовых и 
организационных вопросов, а также обеспечение функционирования и 
организационно-технического развития системы управления 
распределительного сетевого комплекса; 
  4) осуществление полномочий единоличного исполнительного органа 
подведомственных региональных сетевых компаний (РСК). 
Основные результаты деятельности Общества представлены в таблице 4. 
 
Таблица 4 - Основные результаты деятельности МРСК Сибири [12] 
Основные технические и финансовые показатели 2012  2013  2014  
Общая протяженность линий электропередачи, км., в том числе:  
- прирост за отчетный период  
250 389,32 
-1267,18 
249 349,3 
-1040 
250 184,0 
843,7 
Мощность подстанций, МВА, в том числе:  
- прирост за отчетный период  
40 328,13 
335,33 
40 542,3 
266,4 
40 961,9 
419,6 
Полезный отпуск электроэнергии, млн. кВт·ч  74 004,80 69 488,30 68 710,36 
Потери электроэнергии, %  8,15 7,64 7,3 
Выручка от реализации продукции, млн. руб., в том числе:  49 707 63 156 57 400 
- от передачи электроэнергии  48 303 49 771 51 997 
- от технологического присоединения  1 291 1 738 890 
- от продажи электроэнергии  - 11 513 4 299 
Чистая прибыль, млн. руб.  1 156 - 1129 107 
Чистые активы, млн. руб.  30 686 29 270 29 372 
Рыночная стоимость акции на конец года, руб.  0,08927 0,06993 0,0898 
 
Энергосистема МРСК Сибири представляет собой комплекс воздушных и 
кабельных линий электропередачи и трансформаторных подстанций разного 
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класса напряжения, связанных общностью режима работы, имеющих общий 
резерв мощности и централизованное оперативно – диспетчерское управление. 
Общая протяженность воздушных линий электропередачи 0,4 – 110 кВ 
Общества по цепям составляет более 244 тыс. км., общее количество 
трансформаторных подстанций 35-110 кВ и ТП 6-10-35/0,4 кВ более 50 тыс. шт. 
В таблице 5 представлена более подробная информация [12]. 
 
Таблица 5 - Основные характеристики передающих мощностей 
Наименование 
филиала 
Протяженность линий 
электропередач по цепям, км 
Трансформаторные подстанции 
35-110(220), 6-10-35/0,4 
Воздушные 
линии 
Кабельные 
линии 
Количество, 
шт 
Мощность 
установленная, 
МВА 
Алтайэнерго  54 098,7 227,1 11 344 6 536,1 
Бурятэнерго  24 290,5 76,2 4 744 2 589,7 
ГАЭС  7 025,5 1,1 1 453 590,1 
Красноярскэнерго  43 693,6 3345,6 9 969 10 140 
Кузбассэнерго-РЭС  30 327,3 571,7 4 782 9 189,3 
Омскэнерго  42 647,5 241,8 10 008 5 996,7 
Хакасэнерго  9 577,2 649,8 2 603 2 315,8 
Читаэнерго  32 774,1 636,2 6 299 3 604,1 
Итого по МРСК 
Сибири  
244 434,4 5 749,6 51 202 40 961,9 
 
В Обществе работает более 20 тыс. человек, которые обслуживают: 
- 255,5 тыс. км воздушных и кабельных линий электропередачи, в том 
числе 5,3 тыс. км линий электропередачи, находящихся в аренде или 
обслуживаемых по договорам; 
- 51 600 трансформаторных подстанций напряжением 6—35/0,4 кВ, в том 
числе 2 132 трансформаторные подстанции, находящиеся в аренде или 
обслуживаемые по договорам; 
- 1 752 подстанции напряжением 35 кВ и выше, в том числе 18 
подстанций, находящихся в аренде или обслуживаемых по договорам. 
Основу производственной деятельности Компании составляют 
строительство и обслуживание сетевой инфраструктуры — линий 
электропередачи и подстанций. 90,5 % выручки приходится на поступления от 
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услуг по передаче электроэнергии, 1,5 % — на поступления от подключения 
мощностей новых потребителей. 
В задачи ПАО «МРСК Сибири» входит реконструкция и строительство 
сетей, реализация ряда инвестиционных проектов регионального и даже 
федерального значения, обеспечение энергоснабжением крупных 
промышленных и социально значимых объектов Сибирского федерального 
округа. 
Функционирование промышленности и жизнедеятельность населения 
находится в прямой зависимости от надежности энергоснабжения. Общество 
является основным связующим звеном между поставщиками электроэнергии и 
потребителями. От надежности и качества работы Компании зависит 
стабильное развитие экономики региона. 
Поскольку распределительный сетевой комплекс в течение долгих лет 
финансировался по остаточному принципу, объекты сетевого хозяйства в 
разных регионах присутствия Компании достигли высокой степени износа, что 
представляет реальную угрозу для энергобезопасности. 
С 2014 года деятельность Общества в области технической политики 
осуществляется в соответствии с внутренними нормативными документами 
Общества, «Положения ПАО «Россети» о единой технической политике в 
электросетевом комплексе» в целях синхронизации требований внутренних 
стандартов Общества актуализирован стандарт организации СО 5.148/0 
«Единые требования к оборудованию. Положение» [13]. 
Компания, являясь неотъемлемой частью электросетевого комплекса РФ, 
руководствуется Стратегией развития электросетевого комплекса РФ до 2030 
года, утвержденной распоряжениям Правительства РФ от 03.04.2013 № 511-р. 
В число ключевых задач государственной политики в сфере 
электросетевого хозяйства входят создание экономических методов 
стимулирования эффективности сетевых организаций, обеспечение условий для 
стабилизации тарифов, а также привлечение нового капитала в электросетевой 
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комплекс в объеме, достаточном для модернизации и реконструкции 
электрических сетей для обеспечения надежности электроснабжения [29]. 
Инвестиционный проект «Строительство ПС110/6кВ «Белые росы» 
реализуется филиалом ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго». 
Филиал ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго» выступает 
исполнителем данного проекта, как компания, осуществляющая передачу 
электрической энергии на территории г. Красноярска и Красноярского края 
[30].  
С марта 2008 года ПАО «Красноярскэнерго» находится под управлением 
ПАО «МРСК Сибири», осуществляя транспортировку электрической энергии 
от электростанций и с оптового рынка потребителям, обслуживание 
электрических сетей и подстанций 41 района Красноярского края общей 
площадью 462,881 тыс. кв. км. Всего в зоне операционной деятельности 
филиала ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго» более 51 тыс. точек 
поставки юридическим лицам и более 263 тыс. точек поставки бытовым 
потребителям. Годовой объем полезного отпуска электроэнергии – 16226 млн. 
кВтч. 
В состав Компании входят 8 технических центров:  
- Западные электрические сети (ЗЭС); 
- Восточные электрические сети (ВЭС); 
- Северные электрические сети (СЭС); 
- Северо-Восточные электрические сети (СВЭС); 
- Красноярские электрические сети (КЭС); 
- Минусинские электрические сети (МЭС); 
- Юго-Восточные электрические сети (ЮВЭС); 
- КАТЭКэлектросети  (КАТЭК ЭС).  
В состав Филиала входят 41 район электрических сетей (РЭС), 
занимающихся обслуживанием электрических сетей и подстанций [28]. 
Подробная структура электросетей ПАО «МРСК Сибири» – 
«Красноярскэнерго» представлена в таблице 6. 
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Таблица 6 – Структура электросетевого комплекса филиала ПАО «МРСК 
Сибири» – «Красноярскэнерго» 
Воздушные линии 
электропередачи, кВ 
Протяженность линий, 
км 
по трассе по цепям 
110 4524,02 7701,24 
35 4728,85 5563,81 
6-10 18635,65 18635,65 
0,4 13671,47 13671,47 
Всего 41 559,99 45 572,17 
Кабельные линии 
электропередачи, кВ 
Протяженность линий, 
км 
Всего 3297,54 
Подстанции, 
кВА 
Количество, 
шт. 
Установленная мощность, МВА 
110 166 5485,30 
35/6 (10) 231 1545,80 
6-35/0,4 9680 3032,76 
Всего 10 077 10063,86 
 
В последние годы особое значение было уделено техническому 
перевооружению и реконструкции, что связано с необходимостью замены 
оборудования уровень физического и морального износа которого не 
обеспечивает необходимую надежность электроснабжения потребителей. 
При строительстве и реконструкции электросетевых объектов в компании 
за счет привлекаемых инвестиций будут применяться оцинкованные 
металлические опоры, элегазовые и вакуумные выключатели, комплектные 
распределительные устройства, полимерные изоляторы, вместо «голого» 
провода монтировать более надежный в эксплуатации и долговечный 
самонесущий изолированный. Кроме того, на подстанциях предполагается 
устанавливать современную аппаратуру связи и телемеханики, устройства 
микропроцессорных релейных защит и автоматики.  
Основные условия выбора оборудования – максимальная надежность и 
безопасность эксплуатации, с одной стороны, и наименьшие вложения и 
годовые расходы на эксплуатацию, с другой стороны.  
Основные ориентиры в построении электрических сетей определяются 
тем, что схема сети и электроснабжения потребителей должна полностью 
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удовлетворять их потребности в электроэнергии требуемого качества и 
надежности. Помимо этого, должна снижаться себестоимость передачи и 
распределения электроэнергии путем увеличения отпуска энергии с единицы 
основных фондов, внедрения системы АИИС КУЭ. 
В настоящий момент крупнейшей сетевой компанией на территории 
города Красноярска является ПАО «МРСК Сибири», которое на правах 
собственника эксплуатирует следующие объекты электросетевого хозяйства:  
- ПС -110 кВ – 31 шт. общей мощностью 2013 МВА;  
- ПС -35 кВ – 5 шт. общей мощностью 96,8 МВА; 
- ТП, РТП-6(10)/0,4 кВ – 1396 шт. общей мощностью 873,007 МВА; 
- ВЛ-110 кВ – 198,92 км (по трассе); 
- ВЛ-35 кВ – 12,26 км (по трассе); 
- ВЛ-6-10 кВ – 216,07 км; 
- ВЛ-0,4 кВ – 380,07 км; 
- КЛ-110 кВ – 4,2 км; 
- КЛ-6-10 кВ – 1394,38 км; 
- КЛ – 0,4 кВ – 1011,42 км. 
Объем обслуживания электрических сетей в г. Красноярске на 01.01.2016 
г. составляет 46 530 у. е.  
Степень физического износа электросетевых объектов на территории 
города Красноярска, находящихся в эксплуатации у филиала ПАО «МРСК 
Сибири» - «Красноярскэнерго» составляет: трансформаторы – 82,2%, 
коммутационные аппараты – 72,4%, КЛ - 72,5 %, ВЛ 0,4-10 кВ – 74,2 %. 
34 из 36 ПС 35 – 110 кВ были введены в эксплуатацию в 1960-1980 гг. и 
отработали 30 -50 лет, срок эксплуатации большинства кабельных,  воздушных 
ЛЭП 0,4-6(10) кВ и сетевых трансформаторов 6(10) кВ намного превышает 
нормативный [30]. 
В Центральном районе города Красноярска в эксплуатации находятся 
кабельные линии со сроком более 70 лет. 
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Оборудование подстанций 110 кВ Центрального района города 
Красноярска «Городская», «Центральная», «Молодежная» физически и 
морально устарело, что приводит к отказам в работе оборудования и 
погашению ответственных потребителей. 
Для повышения надежности электроснабжения потребителей и   
устойчивости работы электрических сетей и электротехнического 
оборудования в филиалах ПАО «МРСК Сибири» продолжается реализация 
приоритетных целевых программ по повышению надежности электросетевого 
комплекса. 
В долгосрочной перспективе МРСК Сибири продолжит модернизировать 
сети, повышать качество предоставляемых услуг, надежность энергоснабжения 
потребителей и, конечно, улучшать условия труда многотысячного коллектива, 
который обеспечивает неуклонное развитие электросетевого комплекса девяти 
сибирских регионов. 
 
2.2 Особенности инвестиционного проекта строительства ПС 110/6 
кВ «Белые росы» 
 
 В рамках реализации инвестиционной программы филиала ПАО «МРСК 
Сибири» - «Красноярскэнерго» осуществляется строительство подстанции 
«Белые Росы» на острове Отдыха.  
Подстанция «Белые Росы» заменит собой существующий центр питания 
ПС №30 110/6 кВ «Остров Отдыха», имеющий ограничение на максимальную 
мощность. Допустимая нагрузка на работающие силовые трансформаторы 
составляет 16 МВА, однако фактическая нагрузка по результатам контрольных 
замеров зимнего периода показала, что дефицит мощности уже составляет 1,1 
МВА. В результате нет возможности присоединиться новым объектам. Стоит 
отметить, именно от запуска этой подстанции сегодня зависит развитие 
жилищного строительства на правом берегу [30]. 
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Для технологического присоединения энергопринимающих устройств 
ООО «Белые росы» (22118 кВт) по договору № 20.2400.1122.12 от 08.10.2012 г. 
об осуществлении технологического присоединения по 2 категории надежности 
электроснабжения требуются мероприятия по строительству нового центра 
питании 110/6 кВ. 
Жилой комплекс «Белые росы» расположен на правом берегу Енисея 
всего в нескольких минутах от центра города (если двигаться через остров 
Отдыха). Кроме высокого качества возводимых домов, «Белые росы» 
отличаются развитой инфраструктурой и благоустроенной набережной. 
В жилом комплексе уже работают компании, обслуживающие его 
жителей — салоны красоты, организации общественного питания, детские 
развивающие центры, частные детские сады, аптеки, стоматологии, 
медицинские клиники, продуктовые магазины и многое другое. При этом 
планируется строительство двух торговых центров, сферы деятельности 
которых выберут сами жильцы посредством голосования на сайте застройщика 
[31]. 
Существующий центр питания ПС №30 110/6 кВ «Остров Отдыха» имеет 
ограничение на максимальную мощность в объектах электросетевого 
хозяйства, к которым надлежит произвести технологическое присоединение. На 
подстанции ПС №30 110/6 кВ «Остров Отдыха» установлены два силовых 
трансформатора по 16 МВА каждый, допустимая нагрузка составляет 16,8 
МВА, фактическая загрузка по результатам контрольных замеров зимнего 
периода 2011 - 2012 годов составила 17,9 МВА, таким образом, дефицит 
мощности составляет 1,1 МВА [30]. 
Для технологического присоединения энергопринимающих устройств 
ООО «Белые росы» (22118 кВт) требуются мероприятия по строительству 
нового центра питания 110/6 кВ с двумя силовыми трансформаторами по 40 
МВА каждый, с переводом    нагрузки    с    ПС    №30 110/6 «Остров Отдыха»,    
после    чего предусматривается    демонтаж     последней. Присоединение 
новой, четвертой подстанции 110/6 кВ к ВЛ 110 кВ С-13/С-14 «ТЭЦ-2 – ПС 
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БНС ТЭЦ-2» не допускается по нормам проектирования подстанций 35-500 кВ. 
Допустимая загрузка новой подстанции 110/6 кВ составит 42 МВА (с учетом 
5% длительно допустимой перегрузки трансформатора), таким образом 
вводимая мощность составляет: 42 МВА – 16,8 МВА = 25,2 МВА. С учетом 
коэффициента мощности 0,89, в соответствии с Приказом Министерства 
промышленности и энергетики РФ от 22 февраля 2007 г. N 49, максимальная 
мощность, создаваемая при строительстве новой подстанции, составляет 25,2 
MBAх0,89х1000=22 428 кВт, необходимая для обеспечения потребностей 
электроснабжения ООО «Белые росы». Этим объясняется общественная 
значимость проекта. 
Техническая осуществимость проекта и основные характеристики 
проектируемого объекта представлены в таблице 7. 
 
Таблица 7 - Основные характеристики проектируемого объекта  
Показатель Значение / Заданные характеристики 
Номинальные напряжения 110/6 кВ 
Конструктивное исполнение ПС и РУ 
(открытое, закрытое, КТП, КРУЭ и т.д.) 
ОРУ-110 кВ 
Тип схемы каждого РУ 
ОРУ-110 кВ (Схема №110-4Н) - два блока 
с выключателями и неавтоматической 
перемычкой со стороны линии. 
ЗРУ-6 кВ (Схема №6-2) – две, 
секционированные выключателями, 
системы шин. 
Территория ПС 
ПС спроектировать  на новой территории 
вблизи с действующей ПС. В проекте 
предусмотреть демонтаж оборудования и 
рекультивацию земли существующей ПС. 
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Продолжение таблицы 7 
Показатель Значение / Заданные характеристики 
Заходы ВЛ и КЛ на ПС 
Выполнить переустройство заходов на ПС 
существующих ВЛ с учетом проектной 
схемы, установкой нового оборудования и 
расположением ПС с привязкой на 
местности. 
Предусмотреть перезаводку кабелей 6 кВ 
из ЗРУ-6 кВ существующей подстанции в 
ЗРУ-6 кВ проектируемой подстанции. 
Количество линий, подключаемых к 
подстанции, по каждому РУ 
110 кВ – 2 шт. 
Количество резервных ячеек по каждому 
РУ 
6 кВ – 26 шт. 
Тип и привод выключателей каждого РУ ОРУ-110 кВ – нет. 
Количество и мощность силовых 
трансформаторов и автотрансформаторов 
ЗРУ-6 кВ – 8 шт. предусмотреть места под 
установку дополнительных ячеек при 
условии, что общее количество линейных 
ячеек на каждой секции шин не должно 
быть больше десяти.  
Тип, количество и мощность средств 
компенсации реактивной мощности 
(СКРМ) 
Пружинно моторный для выключателей 
110 кВ 
Система собственных нужд 
ТСН: 
Мощность определить проектом. 
Система оперативного постоянного тока 
(СОПТ) 
Оперативный ток постоянный 
Система управления основным и 
вспомогательным оборудованием, сбора и 
передачи информации 
Создание 
С
р
ед
ст
в
а 
св
яз
и
 
Станционные сооружения ВОЛС  
Существующее: Одно темное волокно от 
новой ПС 110/6 кВ до ЛАЗ Бограда 144а, 
система передачи отсутствует 
ЦРРЛ Нет  
ВЧ-связь Нет  
Спутниковые системы связи Нет  
Комплекс внутриобъектной связи Нет  
Инфраструктура средств связи 
Организовать единую систему 
гарантированного электропитания 220 В 
переменного тока для всех систем связи, 
телемеханики и АИИСКУЭ с 
обеспечением непрерывной работы при 
отсутствии внешнего энергоснабжения (не 
менее 2-4 часов). 
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Окончание таблицы 7 
Показатель Значение / Заданные характеристики 
Требования по структуре оперативно-
диспетчерского и оперативно-
технологического управления ПС 
1. Вид и объем работ по модернизации ДЦ 
ОАО «СО ЕЭС», ЦУС ОАО «МРСК 
Сибири» - не требуется. 
2. Способ организации оперативного 
обслуживания ПС: Без постоянного 
дежурного персонала. 
3. Выполнение системы телеуправления 
оборудованием ПС 
Вид обслуживания. Требования к 
эксплуатации оборудования ПС, 
техническому обслуживанию и ремонту 
(ТОиР) 
Ремонт и техническое обслуживание 
оборудования ПС, техническому 
обслуживания РЗА, ПА, систем связи и 
СДТУ выполняются собственным или 
привлеченным персоналом. Предусмотреть 
комнату для размещения ремонтного 
персонала, необходимость создания мест 
размещения ремонтно-эксплуатационных 
баз, гаражей и стоянок автомобилей и 
спецтехники не требуется. 
Требования к охране объекта 
Согласно «Типовым техническим 
решениям по оснащению объектов ОАО 
«МРСК Сибири» инженерно-техническими 
средствами охраны»  
Прочие объекты (здания и сооружения). 
Ремонт и техническое обслуживание 
оборудования ПС, техническому 
обслуживания РЗА, ПА, систем связи и 
СДТУ выполняются собственным или 
привлеченным персоналом. Предусмотреть 
комнату для размещения ремонтного 
персонала, необходимость создания мест 
размещения ремонтно-эксплуатационных 
баз, гаражей и стоянок автомобилей и 
спецтехники не требуется. 
КЛ 6 кВ  
Выполнить перевод 22 отходящих КЛ 6 кВ 
от ПС №30 110/6 кВ «Остров Отдыха» в 
новую ПС 110/6 кВ. 
 
На этом этапе оценки заканчивается обоснование общественной 
значимости проекта и его технической  реализации. Далее следует оценить 
коммерческую привлекательность данного проекта. Для этого необходимо 
рассчитать основные показатели экономической эффективности 
инвестиционного проекта. 
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2.3 Критерии оценки экономической эффективности 
инвестиционного проекта 
 
Экономическая оценка инвестиционных проектов занимает центральное 
место в процессе обоснования и выбора возможных вариантов вложения 
средств в операции с реальными активами. При всех прочих благоприятных 
характеристиках проекта он никогда не будет принят к реализации, если не 
обеспечит: 
- возмещение вложенных средств за счет доходов от реализации товаров 
или услуг; 
- получение прибыли, обеспечивающей рентабельность инвестиций не 
ниже желательного для предприятия уровня; 
- окупаемости инвестиций в пределах срока, приемлемого для 
предприятия. 
Определение реальности достижения именно таких результатов 
инвестиционной деятельности и является ключевой задачей оценки финансово–
экономических параметров любого проекта вложения средств в реальные 
активы [32]. 
Проведение такой оценки всегда является достаточно сложной задачей, 
что объясняется рядом факторов: 
- во-первых, инвестиционные расходы могут осуществляться либо разово, 
либо неоднократно на протяжении достаточно длительного периода времени 
(иногда до нескольких лет); 
- во-вторых, длителен и процесс получения результатов от реализации 
инвестиционных проектов (во всяком случае, он превышает один год); 
- в-третьих, осуществление длительных операций приводит к росту 
неопределенности при оценке всех аспектов инвестиций и к риску ошибки. 
Именно наличие этих факторов породило необходимость создания 
специальных методов оценки инвестиционных проектов, позволяющих 
принимать достаточно обоснованные решения с минимально возможным 
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уровнем погрешности (хотя абсолютно достоверного решения при оценке 
инвестиционных проектов, конечно же, быть не может). 
При оценке эффективности инвестиционных проектов используются 
следующие основные показатели [22]: 
- чистый приведенный доход – NPV (Net Present Value); 
- индекс рентабельности – PI (Profitability Index); 
- внутренняя норма доходности– IRR (Internal Rate of Return); 
- срок окупаемости инвестиций - PP (Payback Period);  
- учетная норма прибыли - ARR (Accounting Rate of Return).  
Каждый показатель является в то же время и критерием принятия 
решения при выборе наиболее привлекательного проекта из нескольких 
возможных.  
Расчет данных показателей основан на дисконтных способах, 
учитывающих принцип временной стоимости денег, кроме учетной нормы 
прибыли. В качестве ставки дисконтирования в большинстве случаев 
выбирается величина средневзвешенной стоимости капитала WACC, которая в 
случае необходимости может быть скорректирована на показатели возможного 
риска, связанного с реализацией конкретного проекта и ожидаемого уровня 
инфляции.  
Если расчет показателя WACC связан с трудностями, вызывающими 
сомнение в достоверности полученного результата (например, при оценке 
собственного капитала), в качестве ставки дисконтирования можно выбрать 
величину среднерыночной доходности с поправкой на риск анализируемого 
проекта. Иногда в качестве дисконтной ставки используется величина ставки 
рефинансирования [33]. 
Под чистым приведенным доходом (Net Present Value, NPV) понимается 
разность суммы элементов возвратного потока и исходной инвестиции, 
дисконтированных к началу действия оцениваемого проекта. Критерий 
принимает во внимание временную ценность денежных средств. В основу 
данного метода оценки заложено следование основной целевой установке, 
45 
 
определяемой собственниками компании, — повышение ценности фирмы, 
количественной оценкой которой служит ее рыночная стоимость. 
Соответственно целесообразность принятия проекта зависит от того, будет ли 
иметь место приращение ценности фирмы в результате реализации проекта. 
Метод основан на сопоставлении величины исходной инвестиции (IC) с 
общей суммой дисконтированных чистых денежных поступлений, 
генерируемых ею в течение прогнозируемого срока. Поскольку приток 
денежных средств распределен во времени, он дисконтируется с помощью 
ставки г, устанавливаемой аналитиком (инвестором) самостоятельно, исходя из 
ежегодного процента возврата, который он хочет или может иметь на 
инвестируемый им капитал. 
Пусть делается прогноз, что инвестиция (IC) будет генерировать в 
течение n лет годовые доходы в размере CF1, CF2,..., CFn. Общая накопленная 
величина дисконтированных доходов (Present Value, PV) и чистая 
дисконтированная стоимость (NPV) соответственно рассчитываются по 
следующим формулам (1-2): 
 



k
k
k
r)(1
CF
PV ,                                                                   (1) 
 
IC
r)(1
CF
NPV
k
k
k 

 ,                                                                  (2) 
 
где CF – годовой доход в k-том году; 
       IC - инвестиция; 
       r – ставка дисконтирования. 
 
Если NPV > 0, инновационный проект может быть принят, NPV < 0, 
инновационный проект отклоняется, NPV = 0, инновационный проект не 
является ни прибыльным, ни убыточным. 
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В отличие от чистого приведенного дохода индекс рентабельности 
является относительным показателем: он характеризует уровень доходов на 
единицу затрат, т.е. эффективность вложений – чем больше значение этого 
показателя, тем выше отдача каждого рубля, инвестированного в данный 
проект. Благодаря этому критерий PI очень удобен при выборе одного проекта 
из ряда альтернативных, имеющих примерно одинаковые значения NPV (в 
частности, если два проекта имеют одинаковые значения NPV, но разные 
объемы требуемых инвестиций, то очевидно, что выгоднее тот из них, который 
обеспечивает большую эффективность вложений), либо при комплектовании 
портфеля инвестиций с целью максимизации суммарного значения NPV. 
Этот метод можно рассматривать следствием предыдущего. Индекс 
рентабельности (PI) соответственно будет определяться по формуле (3): 
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где CF – то же, что и в формуле (2); 
       IC - то же, что и в формуле (2); 
       r – то же, что и в формуле (2). 
 
Если PI > 1, инновационный проект следует принять, PI < 1, 
инновационный проект следует отвергнуть, PI =1, инновационный проект не 
является ни прибыльным, ни убыточным. 
Под внутренней нормой доходности инвестиции (IRR – синонимы: 
внутренняя ставка доходности, внутренняя норма прибыли) понимают значение 
коэффициента дисконтирования r, при котором NPV = 0, т.е. IRR = r, при 
котором NPV = f(r) = 0. 
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Иными словами, если обозначить IC = CF0, то IRR можно найти из 
уравнения формулы (4): 
 
0
IRR)(1
CFn
0k
k
k 



,                                                                   (4) 
 
где CF – то же, что и в формуле (1). 
 
Смысл расчета внутренней нормы прибыли при анализе эффективности 
планируемых инвестиций в инновацию, как правило, заключается в 
следующем: IRR показывает ожидаемую доходность проекта, и, следовательно, 
максимально допустимый относительный уровень расходов, которые могут 
быть ассоциированы с данным проектом [34].  
Например, если инновационный проект полностью финансируется за счет 
ссуды коммерческого банка, то значение IRR показывает верхнюю границу 
допустимого уровня банковской процентной ставки, превышение которого 
делает проект убыточным. 
На практике любая коммерческая организация финансирует свою 
деятельность, в том числе и инновационную, из различных источников. В 
качестве платы за пользование авансированными в деятельность организации 
финансовыми ресурсами она уплачивает проценты, дивиденды, 
вознаграждения и т.п., иными словами, несет некоторые обоснованные расходы 
на поддержание экономического потенциала. Показатель, характеризующий 
относительный уровень этих расходов в отношении долгосрочных источников 
средств, как обсуждалось выше, называется средневзвешенной ценой капитала 
(WACC). Этот показатель отражает сложившийся в коммерческой организации 
минимум возврата на вложенный в ее деятельность капитал, его 
рентабельность, и рассчитывается по формуле средней арифметической 
взвешенной. 
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Таким образом, экономический смысл критерия IRR заключается в 
следующем: коммерческая организация может принимать любые решения в 
сфере инвестирования инноваций, уровень рентабельности которых не ниже 
текущего значения показателя «цена капитала» СС, под последним понимается 
либо WACC, если источник средств точно не идентифицирован, либо цена 
целевого источника, если таковой имеется. Именно с показателем СС 
сравнивается критерий IRR, рассчитанный для конкретного проекта, при этом 
связь между ними такова: если IRR > СС, то проект следует принять, IRR < СС, 
то проект следует отвергнуть, IRR = СС, то проект не является ни прибыльным, 
ни убыточным. 
Независимо от того, с чем сравнивается IRR, очевидно одно: проект 
принимается, если его IRR больше некоторой пороговой величины; поэтому 
при прочих равных условиях, как правило, большее значение IRR считается 
предпочтительным [35]. 
Практическое применение данного метода основывается на выборе двух 
значений ставки дисконтирования r1 < r2 таким образом, чтобы в интервале (r1, 
r2) функция NPV = f(r) меняла свое значение с «+» на «–» или с «–» на «+». В 
частности, можно применить следующую формулу (5): 
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rIRR 12
21
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1 

 ,                                                                   (5) 
 
где r – ставка дисконтирования. 
 
Точность вычислений обратно пропорциональна длине интервала (r1, r2), 
а наилучшая аппроксимация с использованием табулированных значений 
достигается в случае, когда длина интервала минимальна (равна 1%), т.е. r1 и r2 
– ближайшие друг к другу значения коэффициента дисконтирования, 
удовлетворяющие условиям (в случае изменения знака функции у = f(r) с «+» 
на «–»). 
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Метод определения срока окупаемости инвестиций является одним из 
самых простых и широко распространенных в мировой учетно-аналитической 
практике, не предполагает временной упорядоченности денежных поступлений. 
Алгоритм расчета срока окупаемости (Pay-Back Period) зависит от 
равномерности распределения прогнозируемых доходов от инвестиции [35]. 
Если доход распределен по годам равномерно, то срок окупаемости 
рассчитывается делением единовременных затрат на величину годового дохода, 
обусловленного ими. При получении дробного числа оно округляется в сторону 
увеличения до ближайшего целого. Если прибыль распределена неравномерно, 
то срок окупаемости рассчитывается прямым подсчетом числа лет, в течение 
которых инвестиция будет погашена кумулятивным доходом. Общая формула 
(6) расчета показателя PP имеет вид: 
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,                                                                 (6) 
 
где CF - то же, что и в формуле (1); 
       IC - то же, что и в формуле (2). 
 
Некоторые специалисты при расчете показателя PP все же рекомендуют 
учитывать временной аспект. В этом случае в расчет принимаются денежные 
потоки, дисконтированные по показателю WACC, а соответствующая формула 
(7) для расчета дисконтированного срока окупаемости, DPP, имеет вид: 
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где CF – то же, что и в формуле (1); 
       IC - то же, что и в формуле (2); 
50 
 
       r – то же, что и в формуле (1). 
 
Для удобства расчетов можно пользоваться дисконтирующим 
множителем. Очевидно, что в случае дисконтирования срок окупаемости 
увеличивается, т.е. всегда DPP > PP. Иными словами, проект, приемлемый по 
критерию PP, может оказаться неприемлемым по критерию DPP. 
Учетная норма прибыли (Accounting Rate of Return, ARR) применяется 
для оценки инвестиционных проектов и предусматривает сопоставление 
средних значений прибыли и инвестиции. Этот метод имеет две характерные 
черты: во-первых он не предполагает дисконтирования показателей дохода; во-
вторых, доход характеризуется показателем чистой прибыли PN (прибыль за 
вычетом отчислений в бюджет). Алгоритм расчета исключительно прост, что и 
предопределяет широкое использование этого показателя на практике. Учетная 
норма прибыли (ARR), называемая также коэффициентом эффективности 
инвестиции, рассчитывается делением среднегодовой прибыли РN на среднюю 
величину инвестиции (коэффициент берется в процентах). 
Средняя величина инвестиции находится делением исходной суммы 
капитальных вложений на 2, если предполагается, что по истечении срока 
реализации анализируемого проекта все капитальные затраты будут списаны; 
если допускается наличие остаточной или ликвидационной стоимости (RV), то 
ее оценка должна быть учтена в расчетах. 
Существуют разные алгоритмы исчисления показателя ARR, 
распространенным является следующий, по формуле (8): 
 
RV)(IC
2
1
PN
ARR

  ,                                                                                       (8) 
 
где PN – чистая прибыль;  
       IC - инвестиции;  
       RV – ликвидационная (остаточная) стоимость.  
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Данный показатель чаще всего сравнивается с некоторой модификацией 
коэффициента рентабельности активов (ROA), рассчитываемого делением 
дохода собственников фирмы на общую сумму средств, авансированных в ее 
деятельность (итог среднего баланса-нетто) В принципе, возможно 
установление специального порогового значения, с которым будет 
сравниваться ARR, или даже их системы, дифференцированной по видам 
проектов, степени риска, центрам ответственности и др. 
Метод, основанный на коэффициенте эффективности инвестиции, также 
имеет ряд существенных недостатков, обусловленных тем, что он не учитывает 
временной компоненты денежных потоков. В частности, метод не делает 
различия между проектами с одинаковой суммой среднегодовой прибыли, но 
варьирующей суммой прибыли по годам; а также между проектами, имеющими 
одинаковую среднегодовую прибыль, но генерируемую в течение разного 
количества лет. 
Таким образом, основной вывод состоит в том, что из всех 
рассмотренных критериев наиболее приемлемыми для принятия решений 
инвестирования в инновационную деятельность являются критерии NPV, IRR, 
PI, DPP. Несмотря на отмеченную взаимосвязь между этими показателями, при 
оценке альтернативных инвестиционных проектов проблема выбора критерия 
все же остается. Основной причиной является неравнозначный характер 
данных показателей, в частности NPV, DPP – абсолютные показатели, а PI и 
IRR – относительные [35]. 
При принятии решения можно руководствоваться следующими 
соображениями: 
- рекомендуется выбирать вариант с большим значением NPV, поскольку 
этот показатель характеризует возможный прирост рыночной стоимости 
хозяйствующего субъекта; 
- возможен дополнительный расчет коэффициента IRR, для оценки 
целесообразности прироста затрат, при этом если IRR > СС, то затраты можно 
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считать оправданными, и целесообразно принять проект с большими 
капитальными вложениями. 
Исследования, проведенные крупнейшими специалистами в области 
финансового менеджмента, показали, что в случае противоречия более 
предпочтительно использование критерия NPV. Основных аргументов в пользу 
этого критерия два: 
- NPV дает вероятностную оценку прироста рыночной стоимости 
хозяйствующих субъектов; 
- NPV обладает свойством аддитивности, что позволяет складывать 
значения показателя NPV по различным проектам и использовать 
агрегированную величину для оптимизации инвестиционного портфеля. В то 
же время практика американского менеджмента показывает, что критерий IRR 
более предпочтителен критерию NPV, в соотношении 3:1.  
Это объясняется тем, что критерий IRR является более 
предпочтительным для сравнения проектов с точки зрения «резерва 
безопасности». В подобной ситуации может использоваться и такой критерий, 
как PI. Так, при прочих равных условиях, чем больше IRR по сравнению с 
ценой капитала проекта, тем больше резерв безопасности. Что касается 
критерия PI, то правило здесь таково: чем больше значение PI превосходит 
единицу, тем больше резерв безопасности. Иными словами, с позиции риска 
можно сравнивать два проекта по критериям IRR и PI, но нельзя по критерию 
NPV. 
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3 Оценка эффективности инвестиционного проекта 
 
3.1 Оценка показателей экономической эффективности проекта 
 
Для оценки показателей экономической эффективности проекта в 
дипломной работе были выполнены экономические расчеты в соответствии со 
следующими нормативно–методическими документами: 
- Методические рекомендации по оценке эффективности инвестиционных 
проектов. Утверждены Минэкономики РФ, Министерством финансов РФ, 
Государственным комитетом РФ по строительной, архитектурной и жилищной 
политике № ВК 477 от 21.06.1999 г.;  
- Практические рекомендации по оценке и разработке инвестиционных 
проектов и бизнес–планов в электроэнергетике (с типовыми примерами). 
Утверждены РАО «ЕЭС России» от 07.02.2000 № 54.  
Для выполнения анализа экономической эффективности 
инвестиционного проекта проведены расчеты с помощью финансовых 
инструментов программы Microsoft Excel. 
Основная информация по затратам и план реализации строительства 
содержится в Бизнес-плане инвестиционного проекта «Строительство 
ПС110/6кВ  «Белые росы» (Согласовано: И.о. заместителя директора  по 
капитальному строительству Красноярскэнерго А.В. Врублевский, 2013 г.) 
Определение экономической оценки проекта строительства подстанции 
основывается на сопоставлении затрат на его осуществление с достигаемым, 
благодаря этому проекту, экономическим результатом. Экономический 
результат определяется через стоимостную оценку производственных 
результатов после осуществления мероприятий по строительству. 
Первоначальные затраты на реализацию проекта рассчитываются по 
следующим позициям: 
 стоимость строительно–монтажных работ (с учетом расходов на 
непредвиденные и прочие затраты); 
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 стоимость проектно-изыскательских работ. 
Общий объем затрат на реализацию данного проекта составит 169 786 
тыс. руб. (без НДС) в ценах 2013 г. Данные по затратам представлены в таблице 
8. 
 
Таблица 8 – Затраты на реализацию проекта 
                                                                                                                Показатели в тыс. руб. 
Наименование работ 
Полная стоимость 
(без НДС) 
Проектно-изыскательские работы 9 890 
Строительные работы 
159 896 Монтажные работы 
Пуско-наладочные работы 
Итого 169 786 
 
 
Инвестиции предусмотрены за счет собственных средств инвестора без 
привлечения заемных средств. 
Начало реализации проекта – 2013 год. Срок выполнения проекта, 
включая проектные и изыскательские работы, составляет 2 года. Начало работы 
после строительства - 2015 год.  
Сроки этапов реализации проекта и освоения капитальных вложений 
представлены в таблице 9 и 10 соответственно. 
                                                  
Таблица 9 – Этапы и сроки реализации проекта 
Наименование этапа Сроки выполнения 
Разработка проектно-сметной документации  2013 
Строительство ПС 110/6кВ «Белые росы» 2014 
Ввод в эксплуатацию 2015 
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Таблица 10 – Освоение капитальных вложений проекта 
                                                                                                                Показатели в тыс. руб. 
 Год 2013 2014 Всего 
Освоение капитальных 
вложений (без НДС) 
9 890 
  
169 786 
 
 159 896 
  
 
Итоговое финансирование проекта, включая НДС, представлено в 
таблице 11. 
 
Таблица 11 – Финансирование проекта (с НДС) 
                                                                                                                         Показатели в тыс. руб. 
Год 
2013 2014 
 
Всего 
Итого финансирование 
11 670 188 677 200 347 
инвестиционного проекта 
 
 
Размер платы за технологическое присоединение для заявителя,  согласно 
приказу РЭК №151-п от 18.09.2012г., составляет 212 232 816,53 руб. (без НДС). 
За вычетом налога на прибыль источник составляет 169 786 253,09 руб. (без 
НДС).   
Реализуемая мощность после реализации проекта – 22,118 МВт, 
соответственно  объем  передачи электрической энергии можно посчитать по 
формуле (9): 
 
W = P·T,                                                                                                          (9) 
 
где W - объем  передачи электрической энергии; 
       P - реализуемая мощность; 
       T - количество часов работы в год. 
 
W = 22,118МВт • 5 660 = 125 187,9 тыс. кВтч. в год.  
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При этом потери в распределительных сетях филиала ПАО «МРСК 
Сибири» – «Красноярскэнерго» (при прогнозе норматива потерь на 2012 год – 
2,25 %) составят  2816,7 тыс. кВтч. в год.  
ПС 110/6кВ «Остров Отдыха» будет обслуживаться персоналом 
Свердловского РЭС, увеличение численности персонала в связи с этим не 
планируется. 
Нормативный срок службы основного оборудования подстанции 
составляет 25 лет. Соответственно, последний шаг расчета соответствует 2039 
году. 
Амортизационные отчисления определяются на основе первоначальной 
стоимости основных средств и срока полезного использования. Первоначальная 
стоимость основных средств определяется как сумма капитальных вложений в 
проект. Сроком полезного использования основных фондов называется период, 
в течение которого они приносят предприятию экономическую выгоду. В 
расчетах используется линейный способ начисления амортизационных 
отчислений, в соответствии с пунктом 3 статьи 259 НК РФ.  
Норма амортизации основных средств определены в соответствии с 
Постановлением Правительства РФ от 1 января 2002 года (в ред. 
Постановлений Правительства РФ № 415 от 29.07.2003, № 476 от 08.08.2003, № 
697 от 18.11.2006).  
Амортизационные отчисления приняты исходя из действующих норм в 
размере 4% от стоимости основных фондов.  
Решение об использовании амортизационных отчислений принимает 
организация самостоятельно. Для сохранения конкурентоспособности 
предприятия на перспективу, амортизационный фонд должен направляться на 
инвестиции в основной капитал (приобретение, реконструкция, капитальный 
ремонт основных производственных средств и т.д.). 
Себестоимость затрат на передачу электроэнергии через подстанцию 
«Белые Росы» складывается из затрат на обслуживание и ремонты, 
амортизацию, а также на возмещение потерь электроэнергии. Подробный 
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расчет производственных затрат приводится в Приложении А. 
Производственная программа и издержки представлены в таблице 12. 
 
Таблица 12 – Производственные издержки 
                                                                                                                         Показатели в тыс. руб. 
Производственные затраты (с НДС) 2015 Всего 
Затраты на оплату потерь 3 842 257 838 
Расходы на эксплуатационное обслуживание 50 3 117 
Затраты на ремонт 0 10 259 
Амортизационные отчисления 6 791 169 786 
Итого производственных затрат 10 683 441 000 
НДС к производственным затратам 594 41 372 
 
 
В качестве доходной части инвестиционного проекта строительства ПС 
110/6 кВ «Белые Росы» выступает выручка от передачи электроэнергии. 
Подробно доход проекта от отпуска электроэнергии по годам приводится в 
Приложении Б. 
Данные по доходности проекта представлены в таблице 13. 
 
Таблица 13 – Доход по проекту от отпуска электроэнергии 
                                                                                                                               
Наименование параметра 2015 Всего 
Объем транспорта э/энергии, тыс. кВтч в год 125 187,9 3 129 697 
Среднегодовая нагрузка на оборудование, МВт 22,118 22,118 
Время прекращения энергоснабжения, ч 0 0 
Вероятность прекращения энергоснабжения, кол-во в год 0 0 
Тариф на транспорт э/энергии РСК, руб./кВтч 1,00066 - 
Общий доход по проекту, тыс. руб. 106 161    6 998 820    
Общий доход по проекту, тыс. руб. с НДС 125 271    8 258 608    
 
Основой оценки финансовой состоятельности и реализуемости проекта 
являются формы финансовой оценки: отчет о прибылях и убытках и отчет о 
движении денежных средств.  
Отчет о движении денежных средств – важнейшая форма оценки 
инвестиционного проекта. В проекте данная форма представляет информацию, 
характеризующую операции, связанные с образованием источников финансовых 
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ресурсов и с использованием этих ресурсов. В рамках прогноза движения 
денежных средств представлен отчет, построенный косвенным способом, с 
разделением денежных потоков по видам деятельности.  
Отчет о прибылях и убытках показывает соотношение доходов, получаемых 
в процессе реализации проекта, с расходами, понесенными в тот же период и 
связанными с полученными доходами. Другими словами, отчет о прибылях и 
убытках необходим для оценки эффективности прогнозируемой хозяйственной 
деятельности. Анализ соотношения доходов к расходам позволяет оценить 
резервы увеличения собственного капитала, рассчитать величины различных 
налоговых выплат. Отчет о движении денежных средств, Отчет о прибылях и 
убытках представлены в Приложениях В-Г соответственно. 
Эффективность проекта характеризуется системой показателей, которые 
показывают соотношение затрат и результатов реализации проекта.  
Эффективность проекта определена по следующим основным показателям: 
 чистый дисконтированный доход; 
 внутренняя норма доходности; 
 индекс доходности; 
 срок окупаемости инвестиций; 
 дисконтированный срок окупаемости. 
Расчет экономической привлекательности инвестиционного проекта 
производился с использованием методов дисконтирования.  
Оценка коммерческой эффективности  проекта производится с 
использованием данных таблицы 14. 
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Таблица 14 – Исходные данные для оценки эффективности проекта 
Наименование параметра Значение 
Год начала инвестиционного проекта 2013 
Установленная ставка дисконтирования, % 11 
Годовой объем передачи электроэнергии в результате реализации 
проекта, тыс. кВтч 125 188 
Годовой объем потерь электроэнергии в результате реализации 
проекта, тыс. кВт. ч 281,7 
Общая стоимость капитальных вложений по проекту, тыс. руб. (без 
НДС) 200 348 
Нормативный срок службы  25 
Налоговые ставки:  
 - Налог на добавленную стоимость (НДС), % 18 
 - Налог на прибыль, % 20 
 
Экономическая эффективность проекта рассчитана исходя из следующих 
параметров: 
- Расчет эффективности приведен в приложении 2.3. к Приказу 
Минэнерго РФ от 24.03.2010 №114, формате Альт-инвест. 
Финансовая модель реализации проекта разработана согласно 
«Методическим рекомендациям по оценке эффективности инвестиционных 
проектов (Постановление Правительства РФ от 22.11.1997 г. № 1470). 
Согласно Методике финансовая модель инвестиционного проекта 
отражает основные характеристики инвестиционной и производственной 
программы инвестиционного проекта. 
При расчете экономической эффективности инвестиционного проекта 
использовались прогнозные данные по изменению тарифа на передачу 
электрической энергии, предоставленные отделом бизнес планирования 
филиала ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго», согласно 
нижеследующей таблице 15. 
 
Таблица 15 - Изменения тарифа на передачу электрической энергии 
Год 2013 2014 2015 2016 2017 
Средний тариф, руб./кВтч 0,82699 0,90969 1,00066 1,10073 1,21080 
Рост среднего тарифа, % 106,9 106,9 106,9 106,9 106,9 
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Размер потерь электроэнергии в представленном  расчете принят на 
уровне 2011 г. -  2,25 %. 
На стадии анализа эффективности проекта основное внимание уделено 
следующим вопросам: анализу потока денежных средств, расчету периода 
окупаемости, расчету параметров экономической эффективности проекта. 
При расчете показателей модели применялись следующие предпосылки: 
- период прогноза – 25 лет; 
- величина ставки дисконтирования в 2013г. и последующих годах - 11% 
(согласно письму ПАО «Холдинг МРСК» №АС-4468 от 03.12.2011г). 
При пересчете текущих и прогнозных цен приняты индексы инфляции,  
рекомендованные Минэнерго России (п-мо № АШ-657/09 от 02.02.2010г. 
«Сценарные условия на 2011-2013 годы»): 
- 2009г. – 11,7%, 
- 2010г. – 6,1%, 
- 2011г. – 7,4%, 
- 2012г. – 6,9%, 
- 2013г. и далее – 6,9%. 
Расчет показателей чистой текущей стоимости, сроков окупаемости и 
внутренней нормы доходности представлен в таблице 16. Результаты расчетов 
показателей проведены с помощью финансовых инструментов программы 
Microsoft Excel. Вспомогательные таблицы для расчета экономической 
эффективности представлены в Приложении Д. 
   
Таблица 16 - Показатели экономической эффективности проекта 
Наименование показателя Значение 
NPV, чистый дисконтированный доход проекта, тыс. руб. 1 021 868 
IRR, внутренняя норма доходности, % 53,4 
Простой срок окупаемости, лет 3,9 
Дисконтированный срок окупаемости, лет 4,28 
PI, индекс рентабельности, % 510 
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Окупаемость проекта проиллюстрируем графиком (рисунок 1). 
 
 
Рисунок 1 – График окупаемости проекта 
 
Расчет показателей экономической эффективности проекта строительства 
подстанции показал, что проект можно считать экономически эффективным. 
Основные результаты работы: 
- капитальные затраты на строительство составили 169 786 тыс. руб.;  
- чистая текущая стоимость проекта (ЧТС) > 0 и составляет 1 021 868 тыс. 
руб., что указывает на эффективность данных капитальных вложений; 
- внутренняя норма доходности проекта равна 53,4%  – проект следует 
принять к реализации; 
- затраты окупятся гораздо раньше срока эксплуатации объекта, и 
составляет около 4,28 лет.  Простой срок окупаемости равен 3,9 лет. 
Инвестиционный проект «Строительство ПС 110/6 кВ «Белые росы» 
полностью целесообразен и по всем основным экономическим показателям его 
стоит принять к реализации. 
В результате технико-экономического обоснования строительства 
подстанции 110/6 кВ было рассчитано, что первоначальные капиталовложения 
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тыс. руб. Дисконтированный поток нарастающим 
итогом 
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составили - 169 786 тыс. руб.; текущие производственные годовые затраты - 
10 683 тыс. руб.; общий доход от первого года введения в эксплуатацию - 
76 857 тыс. руб. Для осуществления проекта потребуется 2 года. 
После строительства ПС 110/6кВ «Остров Отдыха» будут созданы 
условия для технологического присоединения энергопринимающих устройств 
ООО "Белые росы». 
Подводя итог, можно сделать вывод, что строительство подстанции 
ПС110/6кВ «Белые росы» выгодно, и вложения окупятся в ближайшей 
перспективе. Кроме того, общественная значимость проекта для жилого 
комплекса «Белые росы» незаменима, так как позволит устранить 
существующий дефицит энергии. 
 
  3.2 Оценка проекта с помощью основных показателей 
чувствительности 
   
Инвестирование в условиях рыночной экономики неизбежно связано с 
риском, а принятие решения об инвестировании энергетических проектов в 
период экономико-политических преобразований в стране происходит в 
условиях неопределенности. Под неопределенностью в данном случае 
понимается неполнота или неточность информации об условиях реализации 
проекта, в том числе - о связанных с ними затратах и результатах. 
Неопределенность, связанная с возможностью возникновения в ходе 
реализации проекта неблагоприятных ситуаций и последствий, характеризуется 
понятием риска [19]. 
Оценка чувствительности проекта к изменению технических и 
экономических условий его реализации является обязательным исследованием 
при проведении финансово-экономического анализа проекта. Такой анализ 
призван определить, насколько сильно изменится эффективность проекта при 
определенном изменении одного из исходных параметров проекта. Чем сильнее 
эта зависимость, тем выше риск реализации проекта. Иначе говоря, 
63 
 
незначительное отклонение от первоначального замысла окажет серьезное 
влияние на успех всего проекта. 
Наконец, анализ чувствительности позволяет выявить закономерности 
динамики результатов функционирования анализируемой системы в 
зависимости от изменения каждого из этих параметров. 
При оценке чувствительности проектов энергообъектов в качестве 
факторов, отражающих изменение внешних условий реализации и способных 
оказать наиболее существенное влияние на эффективность проекта, как 
правило, рассматриваются: 
- инвестиционные затраты; 
- продолжительность строительства и сроки начала производства; 
- тарифы на электро- и теплоэнергию; 
- стоимость топлива; 
- размер процентной ставки по займам; 
- задержки платежей; 
- уровни инфляции. 
Пределы изменения рассматриваемых факторов определяются экспертом 
и согласуются при разработке проекта. Факторы риска и неопределенности 
подлежат учету в расчетах эффективности, если при разных возможных 
условиях реализации затраты и результаты по проекту различны [22]. 
При относительном анализе чувствительности сравнивается 
относительное влияние исходных переменных (при изменении на 
фиксированную величину, например на 10 %) на результирующие показатели 
проекта. Этот анализ позволяет определить наиболее существенные для 
проекта исходные переменные; их изменение должно контролироваться в 
первую очередь. 
Абсолютный анализ чувствительности позволяет определить абсолютное 
отклонение результирующих показателей при изменении значений исходных 
переменных. Значения переменных, соответствующие нулевым значениям 
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исходных показателей, соответствуют рассмотренным выше показателям 
предельного уровня. 
Результаты анализа чувствительности приводятся в табличной или 
графической формах. Последняя является более наглядной и должна 
применяться в презентационных целях. 
В инвестиционном проекте  «Строительство ПС 110/6 кВ «Белые росы» в 
качестве факторов, способных оказать наиболее существенное влияние на 
эффективность проекта рассматриваются: 
- изменение тарифов по передаче электроэнергии; 
- объемы передаваемой электрической энергии; 
- размер инвестиций в постоянные активы. 
Изменение указанных параметров рассматривается в диапазоне «плюс», 
«минус» 30% с шагом 10%.  
Результаты анализа чувствительности по указанным показателям 
представлены в таблицах 17–19.  
Изменение показателей экономической эффективности, таких как NPV и 
дисконтированный срок окупаемости, в зависимости от изменения тарифов по 
передаче электроэнергии представлены в таблице 17. 
 
Таблица 17 – Изменение показателей экономической эффективности в 
зависимости от изменения тарифов по передаче электроэнергии 
Изменение тарифов по 
передаче электроэнергии 
-30% -20% -10% 0 10% 20% 30% 
NPV, чистый 
дисконтированный доход 
проекта, тыс. руб. 
 
658 398 
 
779 704 
 
900 786 
 
1 021 868 
 
1142 950 
 
1 264 032 
 
1385 114 
Дисконтированный срок 
окупаемости, лет 
 
5,34 
 
4,88 
 
4,54 
 
4,28 
 
4,05 
 
3,88 
 
3,73 
Относительное изменение 
NPV, % 
-36 -24 -12 0 12 24 36 
Относительное изменение 
DPP, % 
25 14 6 0 -5 -9 -13 
 
 
По итогам данной таблицы видно, что чистый дисконтированный доход 
проекта растет и уменьшается прямо пропорционально увеличению и 
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уменьшению тарифов по передаче электроэнергии. Так, относительный 
прирост NPV при увеличении тарифов на 30% составит 36% и будет равен 
1 385 114 тыс. руб. Аналогично, при уменьшении тарифов на 30%, показатель 
NPV округленно будет снижен на 36% и составит 658 398 тыс. руб. 
На рисунках 2-3 приведены графики изменений показателей чистого 
дисконтированного дохода и дисконтированного срока окупаемости в 
зависимости от изменений тарифов по передаче электроэнергии. 
 
 
Рисунок 2 - Чувствительность критерия чистый дисконтированный доход от изменения 
тарифов по передаче электроэнергии  
 
На рисунке 3 показано, как меняется срок окупаемости проекта в 
зависимости от изменения тарифов. Здесь видна обратная зависимость – при 
увеличении тарифов уменьшается срок окупаемости, и наоборот. Так при росте 
тарифов на 30% срок окупаемости - 3,73 года, что меньше исходного значения 
на 13%. При снижении тарифов на 30% DPP будет равен 5,34 лет, и это 
значение выше исходного (4,28 года) на 25%.   
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Рисунок 3 - Дисконтированный срок окупаемости при изменении тарифов по передаче 
электроэнергии 
 
Переходим к оценке фактора объема передаваемой электроэнергии. В 
таблице 18 показано изменение показателей NPV и дисконтированного срока 
окупаемости, в зависимости от изменения объемов передаваемой 
электроэнергии. 
 
Таблица 18 – Изменение показателей экономической эффективности в 
зависимости от изменения объемов передаваемой электроэнергии 
Изменение объемов 
передаваемой 
электроэнергии 
-30% -20% -10% 0 10% 20% 30% 
NPV, чистый 
дисконтированный доход 
проекта, тыс. руб. 
 
669 765 
 
787 264 
 
904 566 
 
1 021 868 
 
1 139 170 
 
1 256 472 
 
1 373774 
Дисконтированный срок 
окупаемости, лет 
 
5,29 
 
4,86 
 
4,54 
 
4,28 
 
4,06 
 
3,89 
 
3,74 
Относительное изменение 
NPV, % 
-34 -23 -11 0 11 23 34 
Относительное изменение 
DPP, % 
24 14 6 0 -5 -9 -13 
 
В сравнении с изменениями показателей от изменения тарифов, здесь 
наблюдается в целом аналогичная ситуация. Также идет прямая 
пропорциональная зависимость показателя NPV от изменения объема 
передаваемой энергии. Это объясняется тем, что выручка, а значит и притоки 
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денежных средств от инвестиционного проекта в электроэнергетике 
складывается от произведения тарифа на передачу э/э и объема передаваемой 
энергии. Так, при увеличении объема передаваемой э/э на 20%, NPV 
увеличится на 23% и составит 1 256 472 тыс. руб. А при снижении объема на 
30%, NPV снизится на 34% и будет равен 669 765 тыс. руб.  
На рисунках 4-5 приведены графики изменений показателей чистого 
дисконтированного дохода и дисконтированного срока окупаемости в 
зависимости от изменений объемов передаваемой электроэнергии. 
 
 
Рисунок 4 - Чистый дисконтированный доход проекта в зависимости от изменения объемов 
передаваемой электроэнергии 
 
То же происходит с дисконтированным сроком окупаемости (рисунок 5). 
Наблюдается обратная зависимость: срок окупаемости при увеличении объема 
передачи э/э на 30% составит 3,74 года, что относительно меньше исходного 
DPP на 13%. При снижении объема передачи на 30%, DPP будет меньше на 
24% и составит 5,29 лет. 
 
68 
 
 
Рисунок 5 - Дисконтированный срок окупаемости в зависимости от изменения объемов 
передаваемой электроэнергии 
 
Рассмотрим показатель оценки чувствительности проекта – изменение 
объема инвестиций (капитальных вложений) в проект. В таблице 19 показано 
изменение показателей NPV и дисконтированного срока окупаемости, в 
зависимости от изменения объемов инвестиций в постоянные активы. 
 
Таблица 19 - Изменение показателей экономической эффективности в 
зависимости от изменения объемов инвестиций в постоянные активы 
Изменение объемов 
инвестиций 
-30% -20% -10% 0 10% 20% 30% 
NPV, чистый 
дисконтированный 
доход проекта, тыс. 
руб. 
1 066 706 1 051 760 1 036 814 1 021 868 1 006 922 991 976 977 031 
Дисконтированный 
срок окупаемости, лет 
3,58 3,82 4,04 4,28 4,51 4,74 4,97 
Относительное 
изменение NPV, % 
4 3 1 0 -1 -3 -4 
Относительное 
изменение DPP, % 
-16 -11 -6 0 5 11 16 
 
Проанализировав таблицу и изменения показателей, мы можем сделать 
логичный вывод. При увеличении объемов инвестиций NPV проекта будет 
снижаться, и наоборот. То есть, при росте инвестиций на величину 30%, 
показатель NPV составит 977 031 тыс. руб. Надо заметить, что это не окажет 
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большого влияния на проект, так как снижение чистого дисконтированного 
дохода будет всего на 4%. Это говорит о том, что изначально объем инвестиций 
в проект относительно небольшой, по сравнению с ожидаемыми притоками 
доходов. При снижении инвестиций на 30%, доход составит 1 066 706, что 
больше первоначального NPV 1 021 868 тыс. руб. на 4%. 
На рисунках 6-7 приведены графики изменений показателей чистого 
дисконтированного дохода и дисконтированного срока окупаемости в 
зависимости от изменений объемов инвестиций в постоянные активы. 
 
 
Рисунок 6 - Чистый дисконтированный доход проекта в зависимости от изменения объемов 
инвестиций в постоянные активы  
 
Срок окупаемости проекта растет с увеличением объема инвестиций и 
снижается с уменьшением, что полностью соответствует логике методологии 
оценки инвестиционных проектов (рисунок 7). Так при увеличении инвестиций 
в проект на 30% , DPP увеличится на 16% и составит 4,97 лет. Если объем 
инвестиций будет меньше, чем предполагалось на 20%, то срок окупаемости 
составит 3,82 года, что на 11% быстрее исходного срока. 
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Рисунок 7 - Дисконтированный срок окупаемости в зависимости от изменения объемов 
инвестиций в постоянные активы 
 
Метод анализа чувствительности является хорошей иллюстрацией 
влияния отдельных исходных показателей на результат. Он также показывает 
направления дальнейших исследований. В результате анализа 
чувствительности лицу, принимающему решение, предоставляется не 
единственная оценка эффективности, а развернутая картина  (в виде таблиц и 
графиков) возможных значений эффективности для разнообразных возможных 
ситуаций.  
Если установлена сильная чувствительность результирующего показателя 
к изменениям некоторого исходного, последнему следует уделить особое 
внимание. 
Вместе с тем данный метод обладает и рядом недостатков, наиболее 
существенными из которых являются: 
- жесткая детерминированность используемых моделей для связи 
ключевых переменных; 
- не позволяет получить вероятностные оценки возможных отклонений 
исходных и результирующих показателей; 
- предполагает изменение одного исходного показателя, в то время как 
остальные считаются постоянными величинами. Однако на практике между 
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показателями существуют взаимосвязи и изменения одного из них 
автоматически приводит к изменениям остальных. 
Проанализировав влияние изменения критериев на показатели 
эффективности проекта можно отметить, что проект устойчив к изменению 
необходимого объема капитальных вложений и тарифов на электроэнергию: 
даже при сильных колебаниях этих параметров, проект остается окупаемым.  
Влияние факторов на срок окупаемости показывает, что наибольший угол 
наклона имеют капитальные вложения. Изменения тарифов на электроэнергию, 
а также объемов передаваемой электроэнергии оказывают примерно 
одинаковое влияние на величину срока окупаемости. 
Рассмотрев все графики в совокупности и результаты из таблицы, видно, 
что в наибольшей степени улучшающим фактором для показателя NPV 
является изменение тарифов на электроэнергию. В то же время, срок 
окупаемости проекта наиболее изменчив от изменений объемов инвестиций. 
На основе проведенного анализа чувствительности и риска показателей 
эффективности можно сделать вывод, что показатели эффективности 
инвестиционного проекта «Строительство ПС 110/6 кВ «Белые росы» 
достаточно устойчивы к возможным изменениям тарифа на электроэнергию, 
объема передачи электроэнергии и инвестиционных затрат. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
Инвестиционная деятельность в той или иной степени присуща любому 
предприятию. Она представляет собой один из наиболее важных аспектов 
функционирования любой коммерческой организации. Причинами, 
обуславливающими необходимость инвестиций, являются обновление 
имеющейся материально-технической базы, наращивание объемов 
производства, освоение новых видов деятельности. 
В дипломной работе инвестиционная деятельность рассмотрена на 
примере энергетического предприятия ПАО «МРСК Сибири», которое 
обеспечивает качественное и надежное электроснабжение потребителей, 
модернизацию электросетевого комплекса территорий своего присутствия и, 
как следствие, экономическое развитие девяти сибирских регионов. 
В задачи предприятия ПАО «МРСК Сибири» входит реконструкция и 
строительство сетей, реализация ряда инвестиционных проектов регионального 
и даже федерального значения, обеспечение энергоснабжением крупных 
промышленных и социально значимых объектов Сибирского федерального 
округа. Одной из проблем электроэнергетики России является высокий уровень 
морального и физического износа основных производственных фондов. В этом 
случае инвестиции в развитие энергетики становятся необходимостью. 
В выпускной квалификационной работе была проведена оценка 
эффективности инвестиционного проекта строительства ПС110/6кВ «Белые 
росы» филиала ПАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго». 
Эффективность проекта характеризуется системой показателей, 
отражающих соотношение затрат и результатов применительно к интересам 
участников реализации проекта и позволяющих судить об экономических 
преимуществах инвестиций. 
В работе были проанализированы методические подходы к оценке 
инвестиционных проектов; рассмотрены методы оценки эффективности 
инвестиций; дана оценка эффективности капитальных затрат; приведена 
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характеристика производственных результатов и оценка чувствительности 
проекта. 
Строительство новых и повышение мощности действующих подстанций 
являются распространенными проектами для электроэнергетических компаний. 
Инвестиционный проект строительства ПС «Белые Росы» является 
привлекательным для вложения инвестиций исходя из анализа следующих 
показателей эффективности проекта: 
- капитальные затраты на строительство составили 169 786 тыс. руб.  
- чистая текущая стоимость проекта (NPV) > 0 и составляет 1 021 868 тыс. 
руб., что указывает на эффективность данных капитальных вложений.  
Внутренняя норма доходности проекта превышает принятую в проекте и 
равна 53,4%, соответственно, проект экономически целесообразен.  
Срок окупаемости с момента окончания работ по строительству 
подстанции «Белые Росы», принимая во внимание дисконтирование, составит 
около 4,28 лет. 
Анализ чувствительности показал, что проект устойчив к изменению 
объема капитальных вложений и стоимости энергии: даже при сильных 
колебаниях этих параметров, проект остается окупаемым. Проведенный анализ 
чувствительности и риска показателей эффективности определил, что 
показатели эффективности инвестиционного проекта достаточно устойчивы к 
возможным изменениям объема передачи электроэнергии, инвестиционных 
затрат и тарифа на электроэнергию. 
Таким образом, по итогу выпускной квалификационной работы, вывод: 
капитальные вложения в инвестиционный проект экономически обоснованны, а 
сам проект окупится в ближайшей перспективе. За счет строительства новой 
подстанции будет устранен существующий дефицит мощности, что говорит об 
общественной значимости данного проекта. 
 
 
 
74 
 
СПИСОК ИСПОЛЬЗОВАННЫХ ИСТОЧНИКОВ 
 
1 Методология построения механизма управления инвестиционной 
деятельностью в регионе. Николаев М. А., Малышев Д. П. Журнал Вестник/ 
Серия: Экономические и технические науки. Выпуск № 4 / 2014. 
2 Егорова Т. Е. Целесообразность инвестиционных вложений как 
показатель, предопределяющий общий рост экономики в современных 
условиях. Экономика и экономические науки. [Электронный ресурс]. Режим 
доступа: https://cyberleninka.ru/article/n/tselesoobraznost-investitsionnyh-vlozheniy. 
3 Энергетическая стратегия России 2030 и ее восточный вектор/ В.В. 
Бушуев, В.В. Саенко, А.И. Громов, Институт энергетической стратегии. 
[Электронный ресурс] Москва/ 2014. Режим доступа:  
http://www.sei.irk.ru/symp2010/papers/RUS/P1-04r.pdf. 
4 Энергетическая стратегия России на период до 2030 года (ЭС-2030), 
утверждена распоряжением Правительства Российской Федерации от 13 ноября 
2009 г. № 1715-р. [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://сацминэнерго.рф/docs/base/Расп.Прав.РФ_1715р-13.11.09-
Энерг.стратегия%20РФ-2030.pdf. 
5 Акулов В.Б. Финансовый менеджмент. 3-е изд., доп. и перераб. - 
Москва.: Флинта, МПСИ, 2015. — 264 с. 
6 Инвестиционный менеджмент : учебное пособие / Е. В. Калинникова. – 
Ульяновск : УлГТУ, 2011. – 147 с. 
7 Указ Губернатора Красноярского края от 17.12.2013 № 239-уг «Об 
утверждении Инвестиционной стратегии Красноярского края на период до 2030 
года» [Электронный ресурс] / 2013 – Режим доступа: 
http://www.zakon.krskstate.ru/0/doc/16501. 
8 Инвестиционная стратегия Красноярского края на период до 2030 года. 
Приложение к указу Губернатора Красноярского края от 17.12.2013 № 239-уг. 
[Электронный ресурс]. Режим доступа: http://zakon.krskstate.ru/doc/16501. 
75 
 
9 Красноярский край. Территория развития. Инвестиционный паспорт 
2013 [Электронный ресурс] / 2013 – Режим доступа: 
http://passport.krskstate.ru/invpkk2012-2013.pdf. 
10 Распоряжение Губернатора Красноярского края "О разработке 
Стратегии социально-экономического развития Красноярского края до 2030 
года " от 13.02.2015 № 44-рг. [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://zakon.krskstate.ru/doc/23262. 
11 Мониторинг хода реализации в 2009 году Энергетической стратегии 
России на период до 2030 года (доклад в Правительство Российской 
Федерации). [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://ac.gov.ru/files/content/1578/11-02-14-energostrategy-2035-pdf.pdf. 
12 Годовой отчет ПАО «МРСК Сибири» по результатам работы за 2014 
год (Утвержден: общим собранием акционеров ПАО «МРСК Сибири» «26» 
июня 2015 г. Протокол № 11 от «29» июня 2015). 
13 Устав ПАО «МРСК Сибири» 2015 (новая редакция, с учетом 
изменений от 15.03.2016 г.) [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://www.mrsk-
sib.ru/index.php?option=com_content&view=featured&Itemid=2772&lang=ru24. 
14 Социальный отчет МРСК Сибири по итогам 2014 года. [Электронный 
ресурс]. Режим доступа: http://www.mrsk-
sib.ru/index.php?option=com_content&view=featured&Itemid=2789&lang=ru24. 
15 Инвестиции в основной капитал по полному кругу организаций 
[Электронный ресурс]. Режим доступа: https://www.fedstat.ru/indicator/34475. 
16 Красноярский экономический форум 2016. [Электронный ресурс]. 
Режим доступа: http://www.krasnoforum.ru/news/561. 
17 Федеральный закон от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ "Об 
инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в 
форме капитальных вложений" (с последними изменениями от 28 декабря 2013 
г.) [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://www.consultant.ru/document/Cons_doc_LAW_22142/. 
76 
 
18 Тихонова Я.П. Правовые основы инвестиционной деятельности в 
Российской Федерации // Современные научные исследования и инновации. 
2014. №7. [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://web.snauka.ru/issues/2014/07/36822. 
19 Методы оценки инвестиционных проектов : учебное пособие / М. В. 
Кангро. - Ульяновск: УлГТУ, 2011. - 131 с. 
20 ЗонаЗакона.ru. Юридический интернет портал [Электронный ресурс].  
Режим доступа: http://www.zonazakona.ru/law/comments/art/20149/. 
21 Федеральный Закон «Об иностранных инвестициях в Российской 
Федерации» от 9 июля 1999 г. № 160-ФЗ (ред. от 05.05.2014).  [Электронный 
ресурс]. Режим доступа:  
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_16283/. 
22 Методические рекомендации по оценке эффективности 
инвестиционных проектов (вторая редакция). Официальное издание./Москва. 
Экономика. 2000 – 421 стр. 
23 Мальщукова О.М. Проблемы разработки инвестиционной политики 
предприятия / О.М. Мальщукова. // Вопросы инновационной экономики. - 2011. 
- №4. - С. 29-38. 
24 С.И. Головань, М.А. Спиридонов/ Бизнес-планирование и 
инвестирование/ Учебник. Ростов на Дону: Феникс, 2008. – 302 с. 
25 Броило Е. В.. Основы финансовых вычислений: учебное пособие / Е. 
В. Броило. - Ухта : УГТУ, 2015 - 106 с. 
26 Инвестиционный менеджмент. Экономика и менеджмент. Статьи и 
учебные материалы, 2010. [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://topknowledge.ru/investmen/1233-klassifikatsiya-metodov-investitsionnykh-
raschetov.html. 
27 Виленский, П.Л. О методологии оценки эффективности реальных 
инвестиционных проектов / П.Л. Виленский, В.Н. Лившиц, С.А. Смоляк, А.Г. 
Шахназаров // Российский экономический журнал. – 2006. – № 9–10. – С. 63–73. 
77 
 
28 Сайт ПАО «Межрегиональная распределительная сетевая компания 
Сибири». [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://www.mrsk-
sib.ru/index.php. 
29 Распоряжение Правительства РФ от 03.04.2013 N 511-р «Об 
утверждении Стратегии развития электросетевого комплекса РФ». 
[Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://www.consultant.ru/law/hotdocs/25069.html. 
30 Бизнес-План инвестиционного проекта «Строительство ПС110/6кВ  
«Белые росы»/ Филиал ОАО «МРСК Сибири» - «Красноярскэнерго». 
(Согласовано: И.о. заместителя директора  по капитальному строительству 
Красноярскэнерго А.В. Врублевский, 2013 г.) 
31 Сайт жилого комплекса «Белые Росы» [Электронный ресурс]. Режим 
доступа: http://www.dom2a.ru/white/. 
32 Жилина В.И. Инвестиционная деятельность в переходной экономике: 
Учебное пособие: В 2 ч. Ч. 1. — Волгоград: Изд-во ВолГУ, 2000. — 108 с. 
33 Веселовский М.Я., Абрашкин М.С. Теоретические подходы к 
определению эффективности деятельности промышленных предприятий // 
Вопросы региональной экономики. 2013. - № 3. - С. 107-115. 
34 Финансы организаций предприятий. Золотов Б.А. Редактор: Касаткина 
М.А. [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://abc.vvsu.ru/books/finansy_organizats_praktikum/page0007.asp. 
35 Касьяненко, Татьяна Геннадьевна. Экономическая оценка инвестиций: 
учебник и практикум / Т. Г. Касьяненко, Г. А. Маховикова; Санкт-
Петербургский государственный экономический университет (СПбГЭУ). — 
Москва: Юрайт, 2014. — 559 с. 
36 Авдокушин Е.Ф. Международные экономические отношения: 
Учебник. - Москва.: Юрист, 2011. - 95 с. 
37 Анализ финансовой деятельности предприятия для совершенствования 
бизнеса. Крейнена М.Н. Из-во: Учебно-методологический центр при 
Министерстве РФ по налогам и сбором, 2012. - 209 с. 
78 
 
38 Балабанов И.Т. Основы финансового менеджмента: Учебное пособие. -
3-е изд., перераб. и доп. – Москва.: Финансы и статистика, 2015. - 241 с. 
39 Инвестиции: учебник / Под ред. В.В. Ковалева и др. - Москва.: 
Проспект, 2006.- 440с. 
40 Киреева Н.В. Комплексный экономический анализ хозяйственной 
деятельности: Учебное пособие: В 3 ч. / Урал. Соц.-эк. ин-т АТиСО. – 
Челябинск, 2006. – Часть III. – 160с. 
41 Кожухар В.М. Практикум по экономической оценке инвестиций: 
учебное пособие / В. М. Кожухар .- 3-е изд. - Москва.: Дашков и К, 2007 .- 147с. 
42 Любушин Н.П. Комплексный экономический анализ хозяйственной 
деятельности: Учебное пособие. – 2-е изд., перераб. и доп. – Москва. : ЮНИТИ-
ДАНА, 2005. – 448с. 
43 Марголин А.М., Быстряков А.Я. Экономическая оценка инвестиций: 
Учебник. – Москва : Ассоциация авторов и издателей «Тандем».Изд. «Экмос», 
2011 . – 240с. 
44 Методические рекомендации по оценке эффективности и разработке 
инвестиционных проектов и бизнес-планов в электроэнергетике (с типовыми 
примерами). Утверждено приказом ОАО РАО "ЕЭС России" от 31.03.2008 N 
155. 
45 «Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая)» от 
05.08.2000 N 117-ФЗ (ред. от 05.04.2016, с изм. от 13.04.2016) (с изм. и доп., 
вступ. в силу с 01.06.2016). [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_28165/. 
46 Федеральный закон от 29.11.2001 N 156-ФЗ (ред. от 30.12.2015) «Об 
инвестиционных фондах» (с изм. и доп., вступ. в силу с 09.02.2016). 
[Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_34237/. 
47 Федеральный закон от 28.11.2011 N 335-ФЗ (ред. от 21.07.2014) "Об 
инвестиционном товариществе". [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_122222/. 
79 
 
48 Постановление Правительства РФ от 01.01.2002 N 1 (ред. от 
06.07.2015) «О Классификации основных средств, включаемых в 
амортизационные группы». [Электронный ресурс]. Режим доступа: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_34710/. 
49 Протасов В.Ф. Анализ деятельности предприятия (фирмы): 
производство, экономика, финансы, инвестиции, маркетинг: Учебное пособие / 
В.Ф. Протасов.- Москва.: Финансы и статистика, 2013 .- 534с.: ил. 
50 Ример М.И., Касатов А.Д., Матиенко Н.Н Экономическая оценка 
инвестиций/ Под. общ. ред. М. Римера – Санкт-Петербург: Питер, 2013.-480с.: 
ил. 
51 Слепнева Т.А., Яркин Е.В. Инвестиции: Учеб. пособие. Издательство: 
ИНФРА - Москва.: 2014- 176 с. 
